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A. Einleitung
Derivate’ machen Risiken isoliert handelbar.*  Daraus resultiert eine Erweiterung un-
ternehmerischer Handlungsspielräume: Eingriffe in Finanzierungs- und Investitions-
entscheidungen zur Abwehr der mit ihnen einhergehenden Währungs-, Zins- oder
Preisrisiken werden in weitem Umfang entbehrlich, wenn sich die entsprechenden
Risikoexpositionen bereits durch das Engagement in Forwards, Optionen und ande-
ren Instrumenten kostengünstig umgestalten und den jeweiligen Bedürfnissen der
Gesellschaft anpassen lassen.3  Dieser Vorteile wegen ist der Einsatz von Derivaten
nicht nur zu einem bedeutenden Element unternehmerischer Entscheidungspraxis,4
sondern auch zu einem Wettbewerbsfaktor geworden, dem sich kaum noch ein
Marktteilnehmer entziehen kann. Das ständig wachsende Transaktionsvolumen legt
davon beredt Zeugnis ab.5
So ist den Ergebnissen einer Umfrage der Group qf Thirty zu entnehmen, daß von
149 im Jahre 1992 befragten international tätigen Unternehmen - darunter auch
einer Reihe deutscher Aktiengesellschaften wie BASF, Ba er,
X
Daimler- Benz,
MAN und Schering - 122 Derivate zu Zwecken des Hedging des operativen Ge-
schäfts, 125 zur Absicherung von Finanztransaktionen, 107 zur Senkung der
Kapitalaufnahmekosten und 45 (auch) zu Zwecken der Gewinnerzielung (“take a
view on financial markets”) eingesetzt hatten. Der Nominalwert der dabei einge-
gangenen Positionen betrug bei 50 der befragten Unternehmen über 3 Milliarden
US- Dollar, bei 36 zwischen einer und drei Milliarden US-  $, bei weiteren 20
zwischen 500 Millionen und einer Milliarde US-$; bei weiteren 21 Gesellschaften
betrug das Volumen zwischen 200 und 500 Millionen US- Dollar und bei 22
Unternehmen weniger als 200 Millionen US-$.’
Diese Daten beschreiben eine Entwicklung, die auch zu mancher Sorge Anlaß gibt:8
Denn fehlgehende Transaktionen in Derivaten können selbst renommierte und höchst
solvente Unternehmen an den Rand des Ruins treiben, Anteilseigner und Kreditgeber
schädigen, Arbeitsplätze vernichten und Zulieferern wie Abnehmern erhebliche Ver-
luste zufugen - und nicht immer nur, wenn Unternehmensverwaltungen unverant-
wortlich spekulieren. Die Erfahrung lehrt vielmehr, daß “Beinahekatastrophen” auch
das Resultat unkontrollierter oder unzureichend konzipierter Absicherungsstrategien
unter Einsatz von Derivaten und von Fehlern bei ihrer Überwachung sein können.
Mit dem Hinweis auf einige dramatische Unternehmenskrisen” ist allerdings noch
nicht dargetan, daß der Einsatz derivativer Instrumente über die, von Gesetzgeber,
Aufsichtsämtern und Verbänden erfaßten bereichsspezifischen Fragen des Banken-”2
und Versicherungssektors12
Kapitalmarktrechts gehört.
Populistischen Rufen nach
hinaus auch auf den Prüfstand des Gesellschafts- und
Regulierung, jüngst gipfelnd in der Forderung, allen
Nicht- Banken die Beteiligung an abstrakten financial derivatives- Geschäften ge-
setzlich zu verbieten,13  kann entgegnet werden, daß Derivatgeschäfte - anders als ge-
wöhnliche Vertragsverhaltnisse - prinzipiell als Nullsummenspiel ausgestaltet sind,14
so daß jedem Gewinner notwendig auch ein Verlierer gegenüberstehen muß:15 Ange-
sichts des gewaltigen, weltumspannenden Transaktionsvolumensl6 erscheint deshalb
die Anzahl derivatinduzierter Unternehmenskrisen sogar noch vergleichsweise
gering. Im übrigen wird sich manche unternehmerische Fehlentscheidung bei
Derivatgeschäften hinreichend mit schlichten Anpassungsschwierigkeiten erklären
lassen, mit der Unerfahrenheit von Verantwortlichen etwa, die ihre Wissens- und
Erfahrungswerte zu einer Zeit sammelten, da ein zentralisierter bzw. standardisierter
Handel mit Futures, Optionen und verwandten Instrumenten unbekannt war,17 oder
mit der Überschätzung neu erworbenen theoretischen, aber praktisch nicht be-
währten Wissens im Umgang mit ihnen. Dies jedoch sind Probleme des technischen
Wandels und der Generationen, nicht aber des Rechts, das gegen Hilflosigkeit und
Hybris in einer Zeit des Übergangs nur wenig auszurichten vermag. Und daß der
Markt unternehmerische Mißgriffe unbarmherzig abstraft, ist schließlich kein Anzei-
chen seines Versagens, sondern im Gegenteil Beleg der ihm eigenen selbstregulieren-
den Kraft.
Wer sich nicht dem Verdacht aussetzen will, in jedem aktuellen Marktphänomen ein
genuines  Rechtsproblem zu erblicken, wird zunächst den Nachweis erbringen müs-
sen, daß Derivatgeschäfte mehr sind als nur eine Frage der
“unternehmenstechnischen Sicherheit”, die getrost Betriebswirten und ihren Bera-
tungsfirmen überlassen bleiben könnte. Aus der Perspektive der corporate govern-
ante l8 - hier und im folgenden zunächst am Beispiel der unverbundenen Aktienge-
sellschaft erläutert” - muß deshalb die Frage am Beginn stehen, wie sich Derivatge-
schäfte und ihre Risiken von anderen unternehmerischen Wagnissen unterscheiden
und warum sie eine neue Herausforderung an die Verantwortungsordnung der
Aktiengesellschaft und das Kapitalmarktrecht darstellen (s. dazu sogleich sub. B).
Erst im Anschluß an diese Analyse werden sich die Fehler- und Mißbrauchs- und
Konfliktpotentiale bei Wahl der Strategie des Derivateeinsatzes im Unternehmen be-
stimmen lassen. Diese Untersuchung fuhrt zugleich zur Frage, ob das gesellschafts-
und kapitalmarktrechtliche Normengefuge auf Ebene der Strategiewahl genügend
Vorkehrungen zum Schutze der verschiedenen Unternehmensinteressenten
bereithält. Hier werden insbesondere die inhaltlichen und formalen Bindungen des
Vorstandes bei seiner Entscheidung für oder gegen den Einsatz derivativer Instru-
mente zu behandeln sein (C). Der dritte Teil der Untersuchung (D) nimmt sich derRisiken sowie Fehlerquellen auf Ebene der Planung, Ausführung und Kontrolle von
Derivatgeschäften an. Im Vordergrund stehen wiederum die Pflichten des Vor-
standes. Besonderes Augenmerk wird insoweit den Empfehlungen bzw. Mindestan-
forderungen geschenkt, die von Aufsichtsbehörden, Verbänden und Organisationen
der Selbstregulierung entwickelt worden sind*’ und mittlerweile zu Teilen auch als
Vorbild für die Leitlinien weltweit agierender Prüfgesellschaften dienen.*’ Dabei
wird zu klären sein, welche rechtliche Bedeutung diesen Vorschriften und Vor-
stellungen für Aktiengesellschaften außerhalb des Banken- und Versicherungssektors
beizumessen ist. Die Untersuchung schließt mit einer Erörterung der Aufgaben und
Pflichten des Aufsichtsrates bei Kontrolle des Risikomanagements und einer
Zusammenfassung der Ergebnisse (E).
B. Derivate als Governance- Problem
1. Derivatgeschäfte und unternehmerisches Wagnis
Was unterscheidet Derivatgeschäfte von anderen unternehmerischen Wagnissen, und
weshalb stellen sie eine eigentümliche Herausforderung an die gesellschaftsrechtliche
Verantwortungsordnung dar? Antwort darauf wird man weder in den zahllosen Be-
schreibungen der Einsatz- und Kombinationsmöglichkeiten von Futures, Optionen
und Swaps
22 noch in Darstellungen der mit solchen Transaktionen verbundenen
Gewinn- und Verlustpotentiale finden.23 Sie alle handeln im wesentlichen nur von
Erwartungswerten. Das Denken und Rechnen in Erwartungswerten ist aber keine
Besonderheit von Derivatgeschäften, sondern Basis jeder unternehmerischen
Finanzierungs- und Investitionsentscheidung. So ist denn auch die Vorstellung
verbreitet, daß Engagements in Futures, Optionen, Swaps und ihnen verwandte
Instrumenten kein eigenes, neues Risiko darstellen, sondern modifiziert nur jene Ri-
siken reflektieren, die sich aus ihren Basiswerten ergeben. 24 Neu sind zwar die Pro-
dukte; von Basiswerten abgeleitete Instrumente zu Zwecken der Absicherung und
Spekulation selbst aber sind keine “Finanzinnovation”, sondern haben Tradition: Be-
reits in den 30er Jahren etwa kannte der Anleihesektor Emissionen, die f%- Zins- und
Tilgungszahlungen Indexorientierungen oder Zahlungsmittelwahlrechte vorsahen und
auf diese Weise Emittenten oder Investoren gegen etwaige Veränderungen von
Marktfaktoren sicherten.25
Wer die gesellschafts- und kapitalmarktrechtliche Bedeutung von Derivattransaktio-
nen erkennen will, muß seinen Blick von den einzelnen Instrumenten auf die Grund-
lagen des Risikomanagements lenken. Erst hier werden die neuen Herausforderungen
sichtbar, die sich fir die unternehmerische Verantwortungsordnung ergeben. Sie be-
treffen die Entscheidungsbindung des Vorstandes einerseits und die Ergebniskon-
trolle seines Tuns andererseits. Darauf wird jetzt näher einzugehen sein.4
11. Derivatgeschäfte und Spekulation
Die erste und handgreifliche Besonderheit von Derivaten ist, daß sie Spekulation er-
leichtern. Zwei Grunde sind dafür maßgeblich: die rechtliche Anerkennung der In-
strumente und die Möglichkeit, Risiken isoliert und daher bereits bei Einsatz ver-
gleichsweise kleiner Beträge handeln zu können. Dies sind die Unterschiede zu spe-
kulativen Geschäften vergangener Tage, als die Eingehung von Risiken entweder
verlangte, die volatilen Basiswerte selbst zu erwerben oder spekulative Positionen
nur in individuell gestalteten Vereinbarungen eingenommen werden konnten. In bei-
den Fällen bedurfte es ehedem jedenfalls noch des Einsatzes bzw. des Nachweises
erheblicher Finanzkraft. Wer darüber nicht verfügte, war vom spekulativen Geschäft
von vornherein und weitgehend ausgeschlossen: Eigenkapital bzw. Kreditfähigkeit
zagen gleichsam eine Grenze, wenn die Übernahme hochriskanter Positionen in
Rede stand. Dieser natürliche, unternehmensinterne Kontrollmechanismus gegen die
unternehmensgefährdende Übernahme großer Risiken ist durch den erleichterten
Zugang zum Risikohandel mit Derivaten weitgehend beseitigt worden. Zwar ist an
seine Stelle heute eine externe Kontrolle getreten - im börslichen Handel etwa in
Gestalt von margin- Erfordernissen,26 im O(ver)T(he)C(ounter)- Sektor durch indi-
viduell gesetzte counterparty- risk- Bestimmungen,*’ die Voraussetzungen oder Ele-
ment des Vertrags mit der Gegenseite werden. Diese Kontrollmechanismen sind aber
eigentlich nur zum Schutze der Kontrahenten bestimmt, so daß bei ihrer Gestaltung
Gefährdungen des Schuldners außer Betracht bleiben. Sie hindern das Unternehmen
deshalb nur in unzureichendem Maße, selbstgefährdende Risiken mit geringerem
Aufwand, und also auch geringerer “Hemmschwelle” einzugehen als es einstmals
möglich war. Damit ist auch solchen Unternehmen der Zugang zum spekulativen
Risikohandel eröffnet, die nur geringe Mittel einsetzen wollen oder können28 - eine
Entwicklung, die an Bedeutung gewinnt, je schmaler die Gewinnmargen der
jeweiligen Unternehmen ausfallen und je stärker deshalb der Wettbewerbsdruck auf
ihnen lastet.
111. Derivatgeschäfte und Transparenz
Ein weiterer Unterschied zwischen derivativen Transaktionen und anderen unterneh-
merischen Wagnissen wird erkennbar, wenn der Blick auf die Kontrollebene dieser
Geschäfte gelenkt wird. Es ist die mangelnde Risiko- und Ergebnisevidenz einzelner
A bschliisse.
Funktion und Erfolg derivativer Transaktionen lassen sich niemals aus diesen selbst
ablesen, sondern nur im Lichte einer ihnen zu Grunde liegenden Strategie und Risi-
koerfassung. Dies unterscheidet sie von vielen anderen Maßnahmen der Geschäfts-
führung, bei denen häufig bereits in isolierender Analyse verstanden werden kann,
welche Absicht ihnen zu Grunde liegt und wie riskant sie sind. Weil einzelnen Deri-5
vatgeschäften dagegen so gut wie nie auf der Stirn geschrieben steht, welchen
spezifischen Nutzen sie dem Unternehmen insgesamt bringen sollen, ist der Auf-
wand, ihre Funktion ex ante zu verstehen und ihren Erfolg expost zu kontrollieren,
ungleich höher als bei anderen unternehmerischen Entscheidungen.
So sagt ein Blick auf die Transaktion nichts über ihre Funktion: Der f?_ir sich be-
trachtet riskante Verkauf einer Kaufoption kann beispielsweise insgesamt - nämlich
bei Berücksichtigung einer bis dahin offenen Gegenposition - durchaus Zwecken der
Ertragswertsicherung dienen. Das, isoliert besehen, absichernde Hedging eines
Fremdwährungsrisikos wiederum ist womöglich in eine Strategie der Ertragswert-
steigerung eingebettet, weil damit eine natürliche Absicherung auf Grund bereits
bestehender Risikoexpositionen wieder aufgelöst wird. Und der Blick auf den Ertrag
sagt auch nichts über den Erfolg: Das Hedging einer Fremdwährungsposition mag
zwar lege artis erfolgt sein, wegen des Bestehens unbeachtet gebliebener, ent-
gegengesetzter Risikoexpositionen des Unternehmens aber nicht nur überflüssig
gewesen sein, sondern das Gesamtrisiko zu seinem Nachteil sogar erhöhen.*’ Und
umgekehrt wird der Gewinn aus einer Futures- Position unter Umständen nicht not-
wendig das Ergebnis kluger Spekulation, sondern das Nebenprodukt einer un-
durchdachten Sicherungsstrategie sein, die das Unternehmen immer noch gefahr-
det.30
Eine unternehmensspezifische Gefahr des Derivateeinsatzes beruht mithin auf der
fehlenden Risiko- und Zweckevidenz der Geschäfte. Ohne ein umfassendes Ver-
ständnis darüber, wie sich die beabsichtigten Transaktionen insgesamt auf die Risiko-
exposition der Gesellschaft auswirken, läuft eine ex- ante Überwachung jedoch ins
Leere. Und da unwillkommene Einzelergebnisse f?.ir sich betrachtet keine Auskunft
über die Gesamtstrategie und ihren Erfolg geben, ist den Verantwortlichen auch ex
post Tür und Tor geöffnet, vermittels einer intransparenten und daher je nach Recht-
fertigungsbedarf leicht anzupassenden “Strategie” die nachträgliche Kontrolle von
Seiten Dritter zu unterlaufen.31
Die Vorgänge um die Metallgesellschaft AG bieten dafür reichliches Anschau-
ungsmaterial. Daß der ehemalige Vorstandsvorsitzende des Unternehmens Anfang
1995 die umstrittenen Ölgeschäfte als “gut abgesichert” und “von kompetenten
Mitarbeitern entwickelt” bezeichnen kann,32 dem Vernehmen nach in einer Sit-
zung des Vorbereitungs- und Planungsausschusses des Metallgesellschafts- Auf-
sichtsrates dagegen Ende 1993 noch erklärt haben soll, daß “nach dem Grund-
satz ‘double or not’ hazardiert” worden sei, verwundert im Lichte mangelnder
Risiko- und Funktionsevidenz der getätigten Geschäfte nicht. Denn bis heute ist -
selbst unter unparteiischen Beobachtern - strittig, welchen Zwecken die Deri-
vatgeschäfte der T;;hter MGRM Corp. dienen sollten und welche Risiken sie tat-
sächlich aufwiesen.IV. Zwischenergebnis
Für das Unternehmen und seine Interessenten entsteht ein erhebliches Gefahrdungs-
potential daraus, daß dem Einsatz derivativer Finanzinstrumente auch zu spekulati-
ven Zwecken niedrigere unternehmensinterne Hürden entgegenstehen als ehedem
(Ebene der Entscheidungskontrolle) und sich die Kontrolle sowie Beurteilung des
einzelnen Derivateeinsatzes mangels Risiko- und Ergebnisevidenz ungleich schwie-
riger gestaltet als eine solche anderer geschäftlicher Entscheidungen (Ebene der Er-
gebniskontrolle). Wird diesem Kontrollproblem nicht Rechnung getragen, so können
eventuelle Fehler, Mißbräuche und Konflikte bei Wahl der Strategie des unter-
nehmerischen Derivateeinsatzes und ihrer Umsetzung gravierende Folgen haben.
Ob und in welchem Umfang das gesellschafts- und kapitalmarktrechtliche Normen-
gef?ige hinreichende Anreize bereithält, der Gefahren des Derivateeinsatzes zu
wehren, soll im folgenden näher untersucht werden. Dabei gilt die Aufmerksamkeit
an erster Stelle der in der Diskussion bisher vernachlässigten Frage nach Fehlern,
Mißbräuchen und Konfliktgefahren bei Wahl der Strategie und den Methoden ihrer
Bewältigung. Die Behandlung dieses Themenkreises beginnt allerdings zunächst
damit, sich der Grundlagen des unternehmerischen Risikomanagements zu vergewis-
sern und einige, weit verbreitete Irrtümer über Vor- und Nachteile eines entspre-
chenden Engagements fir Eigenkapitalgeber und andere Interessenten der Aktien-
gesellschaft auszuräumen.
C. Strategien des Derivateeinsatzes und ihre Regulierung
1. Risikoexposition und Risikomanagement
Die einzelnen Vermögens-, Anspruchs- und Schuldpositionen, die erwarteten Er-
träge, aber auch bloßen Vorhaben eines jeden Unternehmens unterliegen der Gefahr
von Wertschwankungen - sei es auf Grund von Preis-, Zins- oder Wechselkursände-
rungen, sei es auf Grund der Veränderung ihrer Volatilitäten. Diese Wertschwan-
kungsgefahren lassen sich als nicht- produktive Risiken34 einstufen, als Risiken, die
das Unternehmen keineswegs mutwillig und zu Zwecken der Ertragswertsteigerung
eingegangen, sondern denen es im Rahmen seiner wirtschaftlichen Betätigung ausge-
setzt ist. Manche dieser Risiken mögen sich gegenseitig aufheben, manche sich dage-
gen wechselseitig verstärken. Diese Risikoexpositionen des Unternehmens bilden
jedenfalls den theoretischen Ausgangspunkt tir Strategien des Risikomanagements.35
In ihrem Rahmen gilt es zu entscheiden, ob und wie die bestehenden Risiken
nutzbringend umzugestalten sind. Aus dem Wege gehen kann der Vorstand dieser
Entscheidung im übrigen nicht. Denn f?ir das unternehmerische Risikomanagement
gilt: Wer nichts tut, spekuliert.36
Für eine Umgestaltung der Risikoexposition bieten sich nun Derivate als besonders
kostengünstiges Instrument an, weil ihr Einsatz ermöglicht, die Wertschwankungsge-7
fahren bilanzieller und außerbilanzieller  Posten zu verändern, ohne erheblichen Kapi-
talaufwand tätigen und in Produktionsentscheidungen eingreifen zu müssen.
In friktionslosen Modellwelten der Ökonomen mag ein international tätiges Un-
ternehmen das Wechselkurs- (=(F)oreign- E(X)change-)risiko dadurch bewältigen
können, daß es die Orte seiner Produktionsstätten je nach Absatzmarkt so be-
stimmt, daß Einnahmen und Ausgaben einander in jeweils derselben Währung ge-
genüberstehen. In der Wirtschaftswirklichkeit sind solcher Anpassung aus
Kostengrunden jedoch Grenzen gesetzt: Hier wird es sich häufig nicht lohnen, die
skalenökonomischen Vorteile zentralisierter Herstellung aufzugeben, um das FX-
Risiko zu steuern. Alternativ bietet es sich für die Unternehmen insoweit an,
derivative Finanzinstrumente zur Steuerung des Währungsrisikos einzusetzen.37
Auf den ersten Blick versteht es sich allerdings nicht von selbst, daß eine Umgestal-
tung der Varianz etwaiger Erträge und Kosten sich f%r eine Gesellschaft bereits nutz-
bringend auswirken müßte. Die Theorie lehrt vielmehr, daß in der Idealwelt eines
vollständigen und effizienten Kapitalmarktes eine bloße Veränderung der Schwan-
kungsbreite erwarteter Erträge und Kosten für sich betrachtet den Wert einer Unter-
nehmung unberührt lassen müßte:
Ein einfaches, auf den Einsatz von Derivaten zugeschnittenes Gedankenexperi-
ment mag das illustrieren.38 Zu diesem Zwecke seien zwei Unternehmen betrach-
tet, deren einziger Unterschied darin liegen soll, wie sie ihre Exposition gegenüber
Währungs-, Preis- und Zinsrisiken gestalten: Unternehmen A möge keine Maß-
nahmen ergreifen, um die Varianz der erwarteten Erträge zu ändern, Unterneh-
men B sich dagegen vermittels eines umfassenden Hedge von allen Wertschwan-
kungsgefahren isolieren. Wäre nun der Wert des Unternehmens B auf Grund der
bloßen Absicherung tatsächlich höher als der von A, so könnte ein Anleger aus
den unterschiedlichen Entscheidungen von A und B risikolos (!) Profit schlagen -
und zwar mit Hilfe einer einfachen Dreischritt- Strategie: Er hätte zunächst
Aktien der Unternehmens A zu erwerben. Anschließend nimmt der Anleger eine
Futures- Position ein, die ihn gegen die Wertschwankungsgefahren bei A- Aktien
versichern wurde und damit mit dieser zusammen einen Zahlungsstrom imitierte,
wie ihn auch eine B- Aktie verspräche. Zugleich tätigt er noch einen Leerverkauf
von B- Aktien. Da die Einnahme einer Futures- Position keinen Kapitaleinsatz
verlangte, ergäbe sich f?ir den Investor ein positives Äquivalent in Höhe der Diffe-
renz zwischen dem B- Aktienverkaufs- und dem A- Aktieneinkaufspreis. Ein
solches Preisgefalle zwischen Titeln auf identische Zahlungsströme kann im
Gleichgewicht jedoch nicht existieren - denn diese “ökonomische Nische” wäre im
Nu entdeckt und würde dann auch entsprechend bepreist werden.
Der Einwand, daß risikoscheue Anleger tir risikobefreite Aktien eine höhere Zah-
lungsbereitschaft aufweisen könnten als risikoneutrale Investoren, ändert an diesem  -
zunächst nur theoretischen - Befund im übrigen nichts. Das Beispiel sollte vielmehr
gezeigt haben, daß eine Anpassung der erwarteten Zahlungsströme an die individu-
elle Risikoeinstellung der Anleger eben nicht nur durch darauf gerichtete Entschei-8
dungen der Unternehmensverwaltung, sondern grundsätzlich auch durch entspre-
chende Ergänzungsgeschäfte der Anleger selbst erreicht werden kann. Die These,
daß Aktionäre fir risikobefreite Aktien prinzipiell mehr zu zahlen bereit seien als für
Anteile solcher Unternehmen, die keine Strategie der Absicherung verfolgen, vermag
daher keine Allgemeingültigkeit zu beanspruchen. Die nämliche Einsicht gilt selbst-
verständlich auch umgekehrt fbr die künstliche Erhöhung der Varianz erwarteter Er-
träge durch Einsatz derivativer Instrumente: Es streitet auch keine generelle Vermu-
tung da%, daß Aktionäre für Anteile vergrößerter Ertragsvarianz eine erhöhte Zah-
lungsbereitschaft aufweisen.
Ein auf Veränderung von Varianzen gerichteter Derivateeinsatz steigert also nicht
notwendig schon als solcher den Unternehmenswert. Gleichwohl kann eine Politik
der Risikoumgestaltung den Unternehmensinteressenten von Nutzen sein. In dieser
Hinsicht lassen sich nun im wesentlichen zwei Strategien identifizieren: Zum einen
kommen Derivate als Mittel zur Ertragssteigerung durch Gewinnerzielung in Frage.
Regelmäßig sind dies Geschäfte, welche zugleich die Gesamtrisikoexposition des
Unternehmens erhöhen, jedenfalls aber nicht vermindern. Zum anderen läßt sich aber
auch daran denken, Derivate zu Zwecken der Ertragswertsteigerung durch Kosten-
senkung, insbesondere auf Ebene der Finanzierung und Produktion einzusetzen. Dies
sind zugleich und zumeist Geschäfte, welche die Gesamtrisikoexposition senken und
ihre Rechtfertigung in Abweichungen der Wirtschaftswirklichkeit vom oben geschil-
derten, idealen Marktmodell finden. Die angesprochenen Strategien, wie sich auch in
Deutschland in beiden Grundformen finden,3g vor allem aber die bei ihrer Wahl dro-
henden, gesellschafts- wie kapitalmarktrechtlich bedeutsamen Fehler-, Mißbrauchs-
und Konfliktgefahren stehen im Zentrum der folgenden beiden Abschnitte.
II. Risikomanagement und Ertragswertsteigerung
1. Ertragswertsteigerung auf Ebene der Investition
a) Strategien
Auf Ebene der Investition können Derivate zu Zwecken der Gewinnerzielung einge-
setzt werden. Betriebswirtschaftlich gerechtfertigt dürfte eine solche Strategie
grundsätzlich allerdings nur dann sein, wenn das Sachwissen der Verwaltung über
die Gewinn- und Verlustaussichten der entsprechenden Geschäfte den Informationen
des Marktes in der Mehrheit der Fälle überlegen ist. Daran wäre etwa zu denken,
wenn der Gegenstand des Unternehmens Produktion oder Handel der den Derivati-
ven zu Grunde liegenden Basiswerte umfaßt und die Unternehmensleitung die künf-
tigen Entwicklungen besser einzuschätzen weiß als andere. In einem solchen Aus-
nahmefall kann die (teilweise) Aufrechterhaltung oder Ausdehnung einer Risikoex-
position durch Abschluß von Futuresverträgen  oder Optionsgeschäfte dem Erwar-9
tungswert nach ertragssteigernd wirken. Daneben mögen sich auch einmal gewinn-
trächtige Arbitragemöglichkeiten eröffnen.
Die Aufrechterhaltung von Risikoexpositionen kann natürlich auch selektiv erfol-
gen; dieses “selektive Hedging” geschieht entweder, weil auf eine günstige Ent-
wicklung der offenen Position spekuliert wird oder die Unternehmensverwaltung
im Gegensatz zum Markt, der fit- darauf beziehbare Absicherungsinstrumente
positive Preise setzt, die Notwendigkeit eines Hedge tatsächlich nicht für gegeben
erachtet. Aus marktlicher Perspektive muß diese Strategie selbstverständlich
ebenfalls riskant erscheinen.
Derivate können im übrigen auch eingesetzt werden, um Risikoexpositionen, die f?ir
die Verwaltung eines Unternehmens mangels entsprechender Expertise mit Unge-
wißheit behaftet sind, durch solche zu ersetzen, die sich Cr sie besser kalkulieren
und kontrollieren lassen: So mag ein an sich profitables Geschäft eine ungewöhnliche
Fremdwährungsposition mit sich bringen, deren Einschätzung und Beherrschung die
Verwaltung jedoch überfordern wurde. Sie kann durch eine vom Markt als nicht
minder volatil eingeschätzte Exposition auf dem Warenterminsektor substituiert wer-
den, f?.ir deren Kontrolle die Unternehmensverwaltung jedoch über die erforderliche
Kompetenz verfügt. Mit Hilfe eines solchen “Risikotauschs” können also untemeh-
merische  Handlungsspielräume erweitert und Geschäftschancen genutzt werden,
welche die Verwaltung ohne Zugang zum Markt tir Derivate nicht hätte
wahrnehmen können. In diesem Falle änderte sich die ursprüngliche Risikoexposition
nicht oder nur geringfügig.
b) Fehler-, Mißbrauchs- und Konfliktgefahren
aa) Fehler
Das Fehlerrisiko eines auf Gewinnerzielung gerichteten Einsatzes von derivativen In-
strumenten liegt auf der Hand: Es ist die Überschätzung des eigenen Wissens über
künftige Marktentwicklungen. Dafür gibt es aus der Praxis eine Reihe erstaunlicher
Beispiele.
So hat das Finanzmanagement von Procter & Gamble u.a. offenbar gegen die
Steigerung von Zinssätzen spekulieren wollen. Für diese Spekulation wählte man
allerdings eine besonders riskante Strategie: Denn es wurden zu diesem Zwecke
einfache Put- Optionen veräußert und damit ein unbegrenztes Risiko fir den Fall
übernommen, daß der Wert des gewählten Basisgutes verfallt. Die Vorstellung
des Managements, daß diese Optionen auf dem von professionellen Optionshänd-
lern bevölkerten Markt systematisch unterbewertet wurden, zeugt gewiß von
Selbstvertrauen;40 die anschließenden massiven Verluste, werfen allerdings die
Frage auf, ob dieses Selbstvertrauen tatsächlich begründet war. Sie sind zur Zeit
Gegenstand von Rechtsstreitigkeiten.10
bb) Mißbräuche
Wenn Einnahmen nicht mehr dem eigentlichen Kerngeschäft entstammen, sondern
durch Spekulation und Arbitrage auf dem Markt flir derivative Instrumente erzielt
werden, ist dies ein Warnsignal, das eine Debatte über Fortf?ihrung,  Neuorientierung
oder Liquidation der Gesellschaft anmahnt - eine Debatte, die nicht notwendig im In-
teresse der im Amte befindlichen Verwaltung liegen muß. Das spekulative Engage-
ment in Derivaten kann daher verschleiern, daß im Kerngeschäft der Gesellschaft
keine zufriedenstellenden Ergebnisse erzielt worden sind oder nicht mehr erzielt wer-
den können. Und das ist die wesentliche Mißbrauchsgefahr einer Spekulation in De-
rivaten. Darauf, daß der Markt die Gefahr einer Verschleierung der Ertragsquellen
aufdeckt, wird man insoweit nicht hoffen dürfen: Eine freiwillige Offenlegung hat nur
eingeschränkten Nutzen, wenn sie nicht standardisierten Verfahren folgt und keine
firmenübergreifende Vergleiche ermöglicht; ganz zu schweigen von der weiteren
Schwierigkeit, daß Unternehmen, die im Gegensatz zu ihrer Konkurrenz grundsätz-
lich bereit wären, höhere Transparenz zu schaffen, eine entsprechende Informa-
tionspolitik womöglich auch deswegen scheuen werden, weil sie befirchten, der
Markt könne ihre Offenheit als Ausweis besonders hoher Risikoexposition miß-
verstehen.
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cc) Konflikte
Die Spekulation zu Zwecken der Gewinnerzielung begründet Konflikte zwischen un-
terschiedlichen Unternehmensinteressenten: So dürfte es auf der Hand liegen, daß ei-
ne auf die Vergrößerung der Risikoexposition des Unternehmens hinauslaufende
Strategie des Derivateeinsatzes den Interessen solcher Parteien widerstreiten wird,
die ertragswertunabhängige Ansprüche gegen die Gesellschaft haben. Dies sind ins-
besondere Kreditgeber, Zulieferer und Arbeitnehmer. Sie werden eher eine Versteti-
gung des cash- flow und seine Isolierung gegenüber etwaigen Wertschwankungen
wünschen. Auf Ebene der Investition jedenfalls ist daher zunächst ein Konflikt zwi-
schen Anteilseignern und anderen Unternehmensinteressenten zu konstatieren. Viru-
lent wird dieser Interessenwiderstreit vor allem in Zeiten der Krise. Denn hier bieten
sich der Verwaltung hochriskante Termingeschäfte vor allem als Ausweg aus finan-
ziellen Schieflagen an - auch aus solchen, welche der Vorstand selbst zu verantwor-
ten hat. Das aus solchen Geschäften resultierende Verlustrisiko ist in der Krisensitua-
tion regelmäßig ohne Bedeutung, weil die Eigenkapitalpositionen wegen ihrer wahr-
scheinlichen Inanspruchnahme im drohenden Konkurs ohnehin entwertet sind. Die
spekulative Gewinnmöglichkeit durch Termingeschäfte verspricht hingegen immer
noch deren Aufwertung, mag diese Chance auch noch so gering sein. Dies gilt auch
und gerade dann, wenn der Erwartungswert der erzielbaren Erträge nicht den dafür
erforderlichen Einsatz ÜbertrifIt, der Einsatz derivativer Instrumente den Gläubigern11
des Unternehmens also ex ante besehen zum Nachteil gereichen würde.42 Der Bun-
desgerichtshof hat dieses Verhalten treffend mit dem eines Roulettespielers vergli-
chen, der “durch immer höhere Einsätze die entstandenen Verluste im Vabanquespiel
wieder auszugleichen” sucht.43
2. Ertragswertsteigerung auf Ebene der Finanzierung und Produktion
Der Nutzen von Absicherungstransaktionen entfaltet sich zunächst auf Ebene der Fi-
nanzierung: Dort verstetigen sie den cash flow, so daß zur Wahrnehmung profitabler
Investitionsprojekte nicht der Weg einer womöglich kostspieligeren Mittelaufnahme
auf dem Kapitalmarkt beschritten werden muß (s. dazu sogleich sub a))  . Darüber
hinaus können sie als Quasi- Versicherung Cir Unternehmensinteressenten und damit
zur Senkung der Produktionskosten dienen. Das nämliche Argument gilt auch Cr
den Sektor der Finanzierung (s. dazu unter a) bb)).
Neben diesem, sogleich noch im einzelnen zu erörternden Versicherungseffekt auf
Ebene der Finanzierung kann der Einsatz derivativer Instrumente auch noch in ande-
rer Hinsicht die Kapitalbeschaffung fir Investitionsprojekte erleichtern: so etwa da-
durch, daß mit Swaptransaktionen komparative Vorteile der Beteiligten bei Beschaf-
fung publikumsfinanzierten Fremdkapitals genutzt werden; aber auch dann, wenn
eine kostengünstige Mittelaufnahme voraussetzt, daß spezifischen Investorenpräfe-
renzen - bspw. hinsichtlich bestimmter Währungen oder der Zinsgestaltung - Genüge
getan wird: Hier vermag der Emittent seine eigentlich angestrebte Zielfinanzierung
dann dadurch zu erreichen, daß er die anlegerfreundliche Emission mit einem für sein
Unternehmen zugeschnittenen Derivatpaket kombiniert, welches z.B. aus Währungs-
oder Zinsswaps gebündelt sein könnte. 44 Endlich versprechen Hedging- Strategien
Steuervorteile, wenn und soweit einzelne Besteuerungselemente des Unternehmens
progressiv mit ihrem Erfolg wachsen - denn ein Hedging vermindert die Varianz die-
ses Erfolges und senkt damit den Erwartungswert des Steuersatzes.45
a) Strategien
aa) Absicherung zum Zwecke der Verstetigung der Binnenfinanzierung
Mit dem Einsatz von Futures und Optionen lassen sich Wertschwankungen bereits
erzielter oder noch außenstehender Einnahmen vermindern. Dadurch wird die interne
Finanzkraft einer Unternehmung f.?ir die Zukunft mit der Folge stabilisiert, daß die
Verwaltung jederzeit in der Lage ist, profitable Investitionsvorhaben zu finanzieren,
ohne extern Kapital aufnehmen zu müssen. Wäre die interne Finanzkraft der Unter-
nehmung dagegen von marktbedingten Wertschwankungen nicht isoliert, so könnte
ihr im entscheidenden Augenblick das notwendige Kapital zur Wahrnehmung von
Geschäftschancen fehlen. Es bliebe zwar die Alternative einer externen Kapitalauf-
nahme. Sie wäre aber jedenfalls f% solche Unternehmen kostspieliger, denen es12
schwerfallt. den Kapitalmarkt von der Güte ihres Vorhabens zu überzeugen und des-
halb außenstehenden Investoren durch höhere Verzinsung von Anleihen bzw. niedri-
gere Ausgabekurse neuer Aktien anlocken müßten. Jedenfalls für solche Unterneh-
men, die bei Kapitalaufnahme auf dem Markt unter Problemen asymmetrischer In-
formation leiden, kann sich daher eine Sicherungsstrategie empfehlen, die dafur
sorgt, daß stets genügend internes Kapital vorhanden ist:& Eine solche Sicherungs-
strategie kann auch in einem umfassenden Hedge bestehen, der die Binnenfinanz-
mittel von marktbedingten Wertschwankungen isoliert. Diese gesicherte Finanzkraft,
wie sie durch das Zusammenwirken der Ausschüttungspolitik, der Nutzung von
Spielräumen in den handelsrechtlichen Ansatz- und Bewertungsvorschriften und
durch Vermögensumschichtungen, wie etwa Pensionsruckstellungen und Mitarbei-
terbeteiligungen in der Einkleidung als Mitarbeiter- Darlehen, gesteigert werden
kann, eröffnet der Verwaltung dann die Möglichkeit, unternehmenswertsteigemde
Investitionen vorzunehmen, auch wenn sie das Vertrauen externer Financiers nicht
zu erlangen vermag.
Der besondere Vorteil einer Absicherung durch Hedging gegenüber der insoweit
funktionsäquivalenten, weil ebenfalls die Ertragsvarianz vermindernden Diversifizie-
rung liegt darin, daß die Absicherung mittels derivativer Instrumente im Vergleich
zur Diversifizierung deutlich weniger Ausgaben verlangt und daher weder die f%
ertragswertsteigemde  Investitionen erforderlichen Binnenfinanzmittel noch die
Ausschüttungsinteressen der Anteilseigner über Gebühr beeinträchtigt.
bb) Absicherung als Quasi- Versicherung von Unternehmensinteressenten
Eine auf Absicherung gerichtete Gesamtstrategie ist grundsätzlich geeignet, die Risi-
koexposition von solchen Unternehmensbeteiligten zu mindern, die zur Produktion
beitragen, wie z.B. von Zulieferern und Arbeitnehmern. Eine Untemehmensverwal-
tung, die verspricht, sich gegen Wertschwankungen ihrer Positionen zu sichern, bie-
tet solchen Gläubigem Gewähr, daß es nicht zur Krise und damit zu Verhaltensanrei-
zen kommt, die ihren Interessen schädlich sein könnten, wie etwa dem als Gefahr des
Mißbrauchs spekulativen Engagements beschriebenen “gambling for resurrection”.
Eine umfassender Hedge als Quasi- Versicherung könnte also eine Risikoprämie tur
Gläubiger auf dem Produktionssektor weitgehend entbehrlich machen.47  Fehlte es
dagegen an einem derartigen Versprechen, so wurden Arbeitnehmer höhere Leistun-
gen fordern, wenn die Ertragssituation und damit auch ihr Arbeitsplatz unsicher ist;
Zulieferer ihrerseits wurden angesichts ungewisser Aussichten ihres Vertragspartners
schwierigere Verhandlungspartner sein.4s
Auch auf Ebene der Finanzierung kann eine Quasi- Versicherung durch Derivatge-
schäfte Nutzen entfalten: So mag es sich f3- die Gesellschaft empfehlen, ihren Kre-
ditgebern eine Absicherungsstrategie zu versprechen, um auf diese Weise eine Ab-13
Senkung des verlangten Risikozinses zu erreichen oder das Maß notwendiger Sicher-
heitenstellung zu mindern.4g
b) Fehler-, Mißbrauchs- und Konfliktgefahren
aa) Fehler
Fehlerhafle Strategiewahlen erfolgen, wenn die Unternehmensverwaltung die Be-
dürfnisse nach Absicherung verkennt. Soweit eine Verstetigung der Binnenfinanzie-
rung angestrebt wird, empfiehlt sich diese Strategie nicht notwendig für solche Un-
ternehmen, die über eine erstklassige Reputation am Markt tur externes Fremdkapi-
tal verfugen. Auch werden nicht in jedem Falle die Financiers an einer Quasi- Versi-
cherung interessiert sein. Dies gilt insbesondere dann, wenn und soweit sie im Ein-
zelfall einmal doch in der Lage sind, auf kostengünstigere Weise die mit ihrem Fi-
nanzengagement verbundenen, nicht- produktiven Risiken in ihrem Interesse umzu-
gestalten. Auf den ersten Blick sprechen zwar gute Grunde f%r die Annahme, daß die
GeschäftstTihrung  gegenüber risikoscheuen Aktionären bei der Wahrnehmung der
Sicherungsaufgabe insoweit im Vorteil sein kann: Zum ersten nämlich verfugt die
Unternehmensführung regelmäßig über genauere und detailliertere Informationen
hinsichtlich der gegenwärtigen und zukünftigen Exposition des Unternehmens; zum
zweiten ist der Unternehmensverwaltung auch der Zugang zu bestimmten Märkten
und Instrumenten leichter möglich; und drittens kann sie sich kostenmindernde
Größen- und Spezialisierungsvorteile bei Derivattransaktionen zu Nutze machen.50
In einer Publikumsgesellschaft mögen sich diese Aktionäre jedoch bereits dadurch
abgesichert haben, daß sie Aktien unterschiedlicher Unternehmen halten, die in je
entgegengesetzter Weise auf die Veränderung volatiler Marktfaktoren reagieren.
Hielten sie gar das Marktportfolio, so müßten sie nicht einmal Art und Umfang der
jeweiligen Risikoexpositionen einzelner Unternehmen kennen.5’  Unter diesen
Bedingungen wurde eine unternehmerische Absicherungsstrategie den Investoren
sogar zum Nachteil gereichen, weil damit eine bereits erreichte Diversifizierung wie-
der aufgelöst werden wurde: Denn ein doppelter Hedge ist nicht doppelt sicher,
sondern begründet die ursprünglichen Risiken erneut. 52 Die Notwendigkeit unter-
nehmerischer Strategien der Absicherung auf Ebene der Finanzierung bestimmt sich
also danach, in welchem Maße die verschiedenen Interessenten der Unternehmung in
der Lage sind, die Risikoexposition ihrer unternehmensbezogenen Vermögens- bzw.
Anspruchsstellung zu gestalten.
bb) Mißbräuche
Kern des Mißbrauchspotentials einer Absicherungsstrategie im Verhältnis von Ver-
waltung und Anteilseignern ist das Eigeninteresse des Vorstandes, sich der Kontrolle
durch die Kapitalgeber des Unternehmens entziehen. Hier besteht zum einen die  Ge-14
fahr, daß die Dämpfung der Ertragsschwankungsbreite von der Unternehmensver-
waltung dazu benutzt wird, sich der Verantwortung t?ir eine unternehmerische, d.h.
auf die Aufdeckung rentierlicher Wagnisse gerichtete Investitionspolitik zu entziehen
und übermäßig auf Sicherheit - nicht zuletzt: der eigenen Stellung - bedacht zu
sein.53 So wird die Verwaltung z.B. die Gefahr mindern wollen, auf Grund etwaiger
Mißerfolge von den Anteilseignern zur Rechenschaft gezogen zu werden und des-
halb übertriebene Sicherungsmaßnahmen ergreifen. Insoweit gleichen die Gefahren
einer umfassenden Hedge- Strategie jenen einer Diversifizierung durch Erwerb von
Anteilen anderer Unternehmen. Zum anderen steht zu be%rchten, daß die Sicherung
ausreichender Binnenfinanzierung die Verwaltung von der Notwendigkeit enthebt,
die Weisheit der Projektauswahl einer Evaluierung durch den Kapitalmarkt auszu-
setzen;54 dies ermöglicht ihr, auch solche Vorhaben zu verfolgen, die anderen In-
teressen dienen als jenen, denen sie verpflichtet ist - etwa solche, deren Nettogegen-
wartswert negativ ist, ihnen aber private Vorteile bieten, sei es, weil ihre Größenord-
nung imposant und prestigeträchtig sind, sei es, weil sie ihnen andere private Vorteile
bieten. Praktisch werden solche Mißbrauchsgefahren etwa dann, wenn durch Absi-
cherungsgeschäfte auf Grund des bilanzrechtlichen Verrechnungsverbotes Drohver-
1ustrückstellungs”bedaff’  erzeugt wird, der zur Bildung stiller Reserven und manage-
rialistischer  Freiräume sowie einer nicht risikoinduzierten Vereitelung der Ausschüt-
tungsinteressen der Aktionäre f?ihrt,55 oder wenn das Unternehmen ein Investitions-
vorhaben zwar ergreift, sich aber wegen der Gefahr des Scheiterns durch gegenläu-
fige Optionsgeschäfte sichert: Ein extremes Beispiel mißbräuchlicher Absicherung
wäre es beispielsweise, wenn das Unternehmen Zertifikate eines offenen Ak-
tienfonds, der nur Aktien der eigenen Branche enthält, auf Termin verkaufen wurde,
so daß es daraus einen Gewinn erzielt, wenn sich die Branchenlage ungünstig
entwickelt und der den eigenen Gewinnruckgang teilweise ausgleicht; umgekehrt
verminderte eine solche Strategie dann auch die Aussichten bei einer positiven
Entwicklung der Branche, weil etwaige Gewinne durch Verluste aus der Abwicklung
des Termingeschäftes aufgezehrt werden.56
cc) Konflikte
Konflikte bei Wahl einer “Absicherungsstrategie” scheinen dort auf, wo der Kreis der
Unternehmensinteressenten heterogen ist. In solchen Fällen lassen sich Vor- und
Nachteile einer Strategie der Risikoabsicherung aus Sicht des Vorstandes kaum mehr
eindeutig bestimmen. So werden beispielsweise in (geschlossenen) Aktienge-
sellschaften Anteilseigner, deren wesentliches Vermögen in den betreffenden Ge-
sellschaften gebunden ist, zwar mit gutem Grund C.ir einen risikoabsichernden Ein-
Satz von Derivaten plädieren;
57 andere Aktionäre desselben Unternehmens aber, die
über weitere, diversifizierte Anlagen verfügen, werden einer solchen Strategie -15
ebenso rational nachvollziehbar - ablehnend gegenüberstehen, da sie ihren Interessen
durch unternehmensexterne Transaktionen haben Genüge tun können. In Publi-
kumsgesellschaften wiederum mögen sowohl inländische wie ausländische Investo-
ren engagiert sein, die nicht nur einen unterschiedlichen “Risikoappetit” haben, son-
dem auch entgegengesetzten Währungsrisiken ausgesetzt sind. Unter diesen Um-
standen kann sowohl eine Politik der Nicht- Absicherung wie der Absicherung f%r
jeweils eine Interessengruppe von Nachteil sein und sie zu kostspieligen individuellen
Anpassungsmaßnahmen nötigen.
So stehen, um nur ein Beispiel zu geben, heimische und ausländische Eigenkapi-
tal- bzw. American Depositar-y Receipt- Berechtigte des in den USA ansässigen
Pharmaherstellers Merck & Co in einem Konflikt hinsichtlich des Dollarkut-srisi-
kos. Zwei Vertreter des Unternehmens fuhren dazu aus: “To the extent that some
investors - especially overseas investors - see Merck’s stock as an opportunity for
speculating on a weak dollar, hedging would be contrary to investors’ interests.
But, for investors seeking a ‘pure play’ on the Stocks  of ethical drug companies,
significant  exchange risk could be undesirable. 1’58 Es sind werden damit Probleme
beschrieben, die auch für eine deutsche Aktiengesellschaft bei der Entscheidung
f?ir ein “foreign listing” zu bedenken sind.
III. Zwischenergebnis
Die vorstehenden Einsichten über Strategien des Derivateeinsatzes und Fehler, Miß-
bräuche und Konflikte bei ihrer Auswahl lassen erkennen, daß die untemehmens-
internen Kontrollprobleme sowohl eine inhaltliche als auch eine formale Komponente
haben: Inhaltlich bedarf der Klärung, ob dem vorstandsseitigen business judgement
bei der Strategiewahl materielle Beschränkungen gesetzt sind (s. sogleich sub. IV
1.). Davon ist die weitere Frage zu scheiden, wie Fehlern, Konflikten und Mißbräu-
chen bei der Strategiewahl durch gesellschafts- und kapitalmarktrechliche
Transparenzerfordernisse gewehrt werden kann (s. sodann sub. IV. 2).
IV. Freiheit und Bindung des Vorstandes bei der Strategiewahl
1. Inhaltliche Komponente
Die Diskussion der Motive des Derivateeinsatzes im Unternehmen hat ergeben, daß
sowohl Gewinnerzielungs- als auch Kostensenkungsmotive betriebswirtschaftlich le-
gitim sein können und der Nutzen einzelner Strategien u.a. von der Kapitalstruktur
und Marktstellung des Unternehmens abhängt. In diesem Zusammenhang hat sich
aber auch gezeigt, daß hinsichtlich des Derivateeinsatzes sowohl unter den Anteils-
eignern als auch zwischen diesen und anderen Unternehmensinteressenten Konflikte
entstehen können. Damit ist die Frage aufgeworfen, ob die Auswahl der Derivat-
einsatzstrategie aus dem betriebswirtschaftlich legitimen Zielbereich gänzlich unein-
geschränkt und damit dem “business judgement” des Vorstandes überantwortet ist
oder gesonderten, gegebenenfalls über die jeweilige Satzung hinausgehenden gesell-16
schaftsrechtlichen Bindungen unterliegt. Die Frage nach gesetzlicher und satzungs-
rechtlicher Bindung des Vorstandes bei der Strategiewahl des Risikomanagements
stellt sich besonders drängend deshalb, weil durch den Einsatz derivativer Instru-
mente heutzutage die Risikoexposition der erwarteten Erträge und Kosten nahezu
beliebig verändert werden kann. Der Blick über den Atlantik lehrt übrigens, daß
diese Diskussion das Reich der bloßen Theorie bereits verlassen hat. So wurde bei-
spielsweise in Brane v. Roth eine Pflicht f%r das Management einer im Getreidehan-
del tätigen landwirtschaftlichen Kooperative statuiert, erzielte und erwartete Erträge
gegen Preisschwankungen’zu sichern. Das Management habe sich zu diesem Zweck
mit den Grundzügen von Absicherungstransaktionen vertraut zu machen und sie
laufend zu überwachen. Eine Vernachlässigung dieser Aufgabe sei als Verletzung der
“duty of care” einzuordnen, die Interessen der Kooperative hinreichend zu
schützen.
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a) Strategiewahl und Geschäftsführung
Die Grundsatzentscheidung, welche Zwecke im Rahmen des Risikomanagements
verfolgt werden sollen und in welchem Umfang Risiken tolerabel erscheinen, ist eine
unternehmerische Leitentscheidung i.S. des 5 76 Abs. 1 AktG, die nur kollegial ge-
fallt werden kann - dies, weil es sich um strategische Festsetzungen handelt und ihre
Umsetzung nicht nur eine bestimmte Geschäftsführungsmaßnahme, sondern grund-
sätzlich alle diese Maßnahmen zu beeinflussen geeignet ist. Keine Kontroversen
dürfte auch die weitere Feststellung auslösen, daß der Vorstand verpflichtet ist, je-
denfalls überhaupt eine Strategie des Risikomanagements aufzustellen. Denn daß der
Vorstand sorgfaltswidrig handelt, wenn er keine konsistente und kohärente
Vorstellung darüber bildet, ob die Risikoexpositionen der Unternehmung gesenkt, ob
bei ihrer Umgestaltung Gewinne erzielt oder nur Produktions- und Finanzierungs-
kosten gesenkt werden sollen, versteht sich schon deshalb, weil planlose Aktivität
oder Passivität auf dem Sektor des Risikomanagements eben gerade nicht mehr sinn-
voll dem Begriff der “Leitung” subsumiert werden kann, wie ihn 0 76 Abs. 1 AktG
in die eigene Verantwortung des Vorstandes stellt.60
Weitere und sehr problematische geschäftstihrungsrechtliche  Bindungen des Vor-
standes sind jedoch hinsichtlich etwaiger inhaltlicher Beschränkungen der Strategie-
wahl zu thematisieren: Denn eine unveränderte oder gar erhöhte Risikoexposition
kann z.B. all’ jenen Interessenten des Unternehmens zum Nachteil gereichen, deren
Vermögens- oder Anspruchspositionen sich nur in engen Grenzen diversifizieren las-
sen. Und damit ist die Frage aufgeworfen, ob und gegebenenfalls in welchem Um-
fang der Vorstand geschäftsf3n-ungsrechtlich gehalten ist, bei der Entscheidung über
den Derivateeinsatz Interessen zu berücksichtigen, die sich gegen Spekulation
wenden oder gar eine zusätzliche Absicherung wünschen. Sie fuhrt zu den Grenzen17
unternehmerischen Ermessens, allerdings mit anderer Akzentuierung. So kann auf
dem Sektor des Risikomanagements ein Verweis auf das allgemeine Gebot, die Be-
lange verschiedener Interessengruppen in praktische Konkordanz zu bringen,6’  kaum
weiterhelfen. Ein solches Gebot ist ohne Sinn, wenn Entscheidungen entweder Cr
oder gegen eine Strategie anstehen,62 wie z.B. bei der Alternative, Derivate zur Ge-
winnerzielung durch Spekulation oder zur Kostensenkung bei Kapitalaufnahme
durch Verstetigung der Binnenfinanzierung einzusetzen. Man wird deshalb die oben
genannte Fragestellung dahingehend konkretisieren müssen, ob
- der Vorstand der Aktiengesellschaft grundsätzlich verpflichtet ist, die bestehen-
de nicht- produktive Risikoexposition des Unternehmens - etwa durch Einsatz
derivativer Instrumente - weiter abzusenken, (s. sogleich sub. (aa) bzw.
- für ihn jedenfalls Grenzen hinsichtlich der Vomahme von Risikogeschäften (mit
Derivaten) bestehen (s. sodann sub. (bb) und schließlich
- ob der Vorstand bei Wahl der Derivateinsatzstrategie gehalten ist, auf die Zu-
sammensetzung des Aktionärskreises zu achten (sub. (cc).
aa) Geschäftsführung und Absicherung
Sehr weitgehend wird als eine, durch 5 93 AktG schadensersatzbewehrte Regel
sorgfältiger Unternehmensleitung postuliert, daß unternehmerische Initiative stets
mit dem Versuch verbunden sein müsse, Risiken nach Möglichkeit zu minimieren.
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Recht verstanden wird der Unternehmensverwaltung damit allerdings wohl nicht das
Kunststück abverlangt, ökonomische Gewinne ohne Risiko zu erzielen. Soll das be-
hauptete Sorgfaltsgebot mit der Idee der Gewinnerzielung durch unternehmerisches
Wagnis vereinbar sein, wird es sich vielmehr auf das Management unproduktiver, mit
den Investitionsentscheidungen notwendig einhergehender Risiken beziehen müssen.
In dieser Lesart käme ihm in der heutigen Unternehmenspraxis allerdings überra-
gende Bedeutung zu, da die Minimierung von Preis-, Zins-, und Währungsrisiken
durch die Entwicklung derivativer Instrumente mittlerweile wesentlich erleichtert
wird.
Ohne in die grundsätzliche Debatte um die Freiheit und Bindung des Vorstandes bei
der Geschäftsleitung eintreten zu wollen, könnte gegen eine Ableitung eines aktien-
rechtlichen Absicherungsgebotes zunächst ins Feld gefiihrt werden, daß Aktionäre
Cir risikobefreites Anteilseigentum, wie bereits im einzelnen dargelegt, nicht not-
wendig eine erhöhte Zahlungsbereitschaft aufweisen, und andere Gruppen, denen
keine gesellschaftsrechtlichen Befugnisse zustehen, ihre Interessen an einer Ein-
schränkung spekulativen Verhaltens hinreichend durch Kontrakt und Gesetz Geltung
zu verschaffen vermögen. So werden Arbeitnehmerinteressen tarifiertraglich und be-
triebsverfassungsrechtlich gesichert; Kreditgeber verschaffen sich Schutz durch ent-
sprechende Vertragsklauseln und Anleihebedingungen: Konsumenten und andere18
Geschäftspartner genießen Schutz ebenfalls durch ihre Verträge, zwingendes Ver-
tragsrecht und den Wettbewerb auf dem Zulieferer- bzw. Produktmarkt; den In-
teressen des Gemeinwesens endlich kann über den politischen Prozeß Genüge getan
werden. Arbeitsmarkt, Finanzierungsmarkt, Produktmarkt und politischer Prozeß -
sie sind also Orte der Berücksichtigung anderer als der Anteilseignerinteressen. Was
damit gewonnen wäre, den Vorstand einer Unternehmung auch gesellschaftsrechtlich
auf eine Berücksichtigung dieser Belange im Rahmen des Risikomanagements zu
verpflichten, will auf den ersten Blick nicht einleuchten, und dies umso weniger, als
den meisten Interessengruppen überdies die Möglichkeit eröffnet ist, eine Aufnahme
in den Kreis der Anteilseigner und die damit verbundenen Mitgliedschaftsrechte
anzustreben. Einer aus dem AktG abzuleitenden Verpflichtung, Derivate zu Zwecken
der Versicherung von Unternehmensinteressenten einzusetzen, bedürfte es mit Blick
auf diese privatautonomen Gestaltungsmöglichkeiten, die überdies den Vorzug
individueller Anpassungsmöglichkeiten hätten, dann also nicht mehr. Wohlgemerkt:
Hier kann und soll nicht in Abrede gestellt werden, daß in den Vorstellungen des
deutschen Aktiengesetzgebers neben dem Interesse der Aktionäre als jene des
“Kapitals” auch andere, wie etwa der “Arbeit” vom Vorstand bei sachgemäßer
Wahrnehmung seiner Aufgabe berücksichtigt werden müssen.64  Ein anderes aber ist
es, danach zu fragen, ob der Vorstand in Einzelfallen dieser Berücksichtigungspflicht
nicht schon dadurch genügen kann, daß er bei Vertragsverhandlung und -abwicklung
mit solchen Unternehmensinteressenten Gesetzes- oder Vertragsverletzungen von
Seiten der Aktiengesellschaft ausschließt und der Verwirklichung aktionärsfremder
Interessen im privatautonomen Prozeß damit hinreichend Raum läßt.65
Nicht immer allerdings werden unternehmensexterne Mechanismen wie Verhandlun-
gen und Verträge zu einer entsprechenden Berücksichtigung von Gläubiger- und Ge-
meinwohlbelange beitragen können; so können sie - wie sogleich im einzelnen darzu-
legen sein wird - insbesondere in Fällen asymmetrischer Information oder externer
Effekte versagen.
Zweifel daran, daß eine privatautonome Gestaltung zum Schutze der angesproche-
nen Unternehmensinteressenten genügen könnte, ergeben sich bereits hinsichtlich der
Erschwernisse, die Risikoexposition der Gesellschaft zum Verhandlungszeitpunkt
und bei Vertragsabwicklung korrekt einzuschätzen. Klauseln in Unternehmenskredit-
verträgen, welche eine Beschränkung des Einsatzes von Derivaten auf bestimmte
Zwecke, Instrumente oder gar Risikogrößen vorsehen und im Falle ihrer Verletzung
Kündigungsrechte auslösen könnten, sind regelmäßig unpraktisch, da sich ihre Ein-
haltung nur unter größtem Aufwand kontrollieren läßt.
Den Kreditgebern eines einseitig exportorientierten Unternehmens könnte selbst-
verständlich Versicherung gegen die Entwertung ihrer Ansprüche durch die einfa-
che Zusage gewährt werden, einen Hedge gegen den Verfall der Fremdwährungs-19
forderungen zu arrangieren. Das ließe sich etwa dadurch arrangieren, daß die
Schuldnerin in entsprechender Menge Forwards in der Fremdwährung verkauft.
Die Überprüfung, ob sich die Schuldnerin an ihre Zusage einer Absicherung auch
hält, verlangte vom außenstehenden Gläubiger jedoch, die sich wandelnde FX-
Exposition seines Vertragspartners bis zum Zeitpunkt der Erfüllung zu kontrolliEa
ren und zu prüfen, ob dessen Sicherungsmaßnahmen immer noch ausreichen.
Das aber wäre ein sehr aufivendiges  Verfahren. Entsprechende vertragliche Vor-
gaben lassen sich denn auch in der Praxis kaum beobachten.67
Auf den privatautonomen Schutzmechanismus ist aber auch noch deshalb kein Ver-
laß, weil eine Versicherung von Unternehmensinteressenten durch Verwendung von
Derivaten ein kollektives Gut darstellen wurde: Verspräche z.B. das Unternehmen
einem Großkreditgeber gegen eine Minderung des Risikozinses glaubwürdig, keine
Spekulationsgeschäfte durchzufbhren,  so profitieren nicht nur dieser, sondern auch
Arbeitnehmer und Zulieferer von der damit bewirkten Verminderung der cash- flow-
Volatilität. Und da diese beiden Gruppen sogar ohne eigene Kosten in den Genuß
der Sicherung kommen wurden, mag sich - ex ante besehen - Cir eine jede von ihnen
empfehlen, darauf zu rechnen, daß andere auf eigene Kosten entsprechende Zusagen
der GesellschaR  durchsetzen. Dieser Trittbrettfahrer- Problematik wegen kann es in
der Konsequenz zu einer nur unzureichenden Versorgung der Unternehmensinteres-
senten mit dem Gut der “Versicherung” gegen cash- flow- Schwankungen und da-
durch bedingte Zahlungsengpässe kommen.
Sprechen die hier beschriebenen Probleme zunächst auch dafür, den privatautonom
erreichbaren Schutz von nicht- diversifizierten Unternehmensinteressenten durch
Pflichten des Vorstands zu ergänzen, ihre Belange im Rahmen des Risikomanage-
ments zu schützen, so erscheint am Ende doch die Umsetzung eines allgemeinen  ge-
schäfisfihrungsrechtlichen  Gebots der Minimierung nicht- produktiver Risiken zu-
mindest seiner mangelnden haftungsrechtlichen Operationalisierbarkeit wegen un-
praktisch.
Die mangelnde Praktikabilität einer haftungsrechtlich abgesicherten Sorgfaltspflicht
wird am Beispiel des selektiven Hedging deutlich: So mag ein Vorstand bestimmte,
mit einem von ihm gewählten Investitionsprojekt verbundene Preisrisiken sehr viel
niedriger ansetzen als der Markt und deshalb auf eine - aus seiner Sicht überteuerte -
Absicherungstransaktion verzichten. Erleidet das Unternehmen anschließend nun ei-
nen Verlust, läßt sich jedoch im nachhinein nicht bestimmen, ob sich darin das
marktlieh antizipierte hohe Risiko oder eben nur jener, sehr viel niedrigere Risiko-
wert verwirklicht hat, den der Vorstand seiner Entscheidung zu Grunde gelegt hat.
Wer nicht dem Irrtum ‘Ipost hoc ergo propter hoc” verfallen will, wird den eingetre-
tenen Verlust jedoch nicht als Resultat einer unternehmerischen Fehlentscheidung
ausweisen können.68 Auch ist der Ausweg nicht gangbar, die Unternehmensverwal-
tungen beim Management unproduktiver Risiken darauf zu verpflichten, stets der20
Marktbewertung zu folgen - etwa in der Vorstellung, daß ein vom Markt ex ante
gefälltes Urteil über den Wert von Absicherungsmaßnahmen Richtigkeitsgewähr
entfalte. Ein solches Argument geht schon deshalb in die Irre, weil die Bewertung
des Marktes nichts anderes ist als das Desiderat divergierender Einzelannahmen sei-
ner Teilnehmer.6g  Diese einzelnen Annahmen können aber nur entstehen und in die
Preise der Absicherungsinstrumente einfließen, wenn sie zur Grundlage unterneh-
merische Handelns gemacht werden dürfen und Vorstände also gerade nicht darauf
verpflichtet werden, der Summe anderer Auffassungen zu folgen.
bb) Geschäftsführung und Spekulation
Mag sich aus $3 76, 93 AktG ein allgemeines Gebot, unproduktive Risiken abzusi-
chern, auch nicht herleiten lassen, so ließe sich doch daran denken, dem Vorstand je-
denfalls bei riskanten Derivatgeschäften geschäftsführungsrechtliche Fesseln anzule-
gen.
Hier versteht es sich zwar nun, daß die Eingehung von Risiken nach Art eines  Rou-
lettespielers eine flagrante Verletzung der Gebots des 6 93 AktG darstellte und eine
entsprechende Haftung der Vorstandsmitglieder gegenüber der Gesellschaft auslösen
müßte7o - ähnlich, wie es auch fIir die GesellschaR  gegenüber Gläubigern der Fall
sein kann.” Wann indes ein solcher Fall vorliegt, läßt sich mit abschließender Be-
stimmtheit nicht sagen. Versuche, diese inhaltlichen Beschränkungen zu konkretisie-
ren, werden auch nur in seltenen Fällen der Vielgestalt unternehmerischer Wirklich-
keit gerecht werden können - zu schweigen davon, daß ihre gesellschaftsrechtliche
Legitimation bisher auch ganz ungeklärt geblieben ist. Wenn etwa f?ir 5 93 AktG po-
stuliert wird, daß die Eingehung eines außergewöhnlichen Risikos gegen die Sorgfalt
eines gewissenhaften Geschäftsleiters verstoßen wurde, wenn mit großer Wahr-
scheinlichkeit zwar ein günstiger Ausgang tir die Gesellschaft zu erwarten ist, ein
wider Erwarten negatives Ergebnis jedoch einschneidende Folgen fir das Ergebnis
der Gesellschaft haben oder gar ihre Existenz bedrohen könnte,72  so bedeutete eine
solche Vorgabe f?.ir den unternehmerischen Derivateeinsatz, daß prinzipiell keine
Positionen eingegangen werden dürften, die ein auch nur theoretisch unbegrenztes
Verlustpotential aufweisen. Das ist jedenfalls ein offenbar unpraktisches Ergebnis:
Denn es müßte dazu führen, auch Verluste mit geringsten Wahrscheinlichkeiten zur
Sperre von Derivattransaktionen zu machen.
Dennoch erscheint es weder aus rechtlichen noch aus Praktikabilitätsgründen ausge-
schlossen, Geschäftsführungsrechtliche Sordaltspflichten für Derivatgesch@te zu
formulieren. Äußerste Grenzen werden für die jeweilig verantwortlichen Vorstands-
mitglieder selbstverständlich durch das Strafrecht - vor allem von $ 283 Abs. 1 Nr. 2
i.V.m. 5 283 Abs. 2, 4 und 5 i.V.m. 4 14 Abs. 1 Nr. 1 2. Alt. StGB73 - gezogen. Für
eine genuin gesellschaftsrechtlich maßgebliche Quantifizierung unakzeptabler Risi-21
ken wiederum ließe sich zunächst an die Grenzziehung für Verluste in Höhe von
mehr als der Hälfte des Grundkapitals anknüpfen, wie sie sich in $ 92 Abs. 1 AktG
ausprägt: Aus 3 92 Abs. 1 AktG ergibt sich zwar keine unmittelbare inhaltliche
Mißbilligung solcher Verluste,74 sondern vielmehr nur die kompetenzrechtlich zu
verstehende Rechtsfolge, daß nach einer entsprechenden Einbuße über die weitere
Entwicklung nicht mehr nur der Vorstand und Aufsichtsrat zu befinden hat, sondern
auch die Hauptversammlung einzuschalten ist. Aus dieser Grenzziehung ergibt sich
aber mittelbar, daß der Vorstand jedenfalls keine solchen Geschäfisführungsmaßnah-
men soll ergreifen dürfen, bei denen sich - womöglich im Verein mit anderen Ent-
scheidungen - ein Verlust in Höhe von mehr als der Hälfte des Grundkapitals nicht
mit hinreichender Sicherheit75 ausschließen läßt. Denn in diesem Falle wäre die
Überschreitung der Verlustgrenze des 3 92 Abs. 1 AktG möglich, ohne daß die Ak-
tionäre Gelegenheit zur Stellungnahme und gegebenenfalls einer Entscheidung ge-
habt hätten. Wohlgemerkt wird eine solche Einschränkung des geschäftsfuhrungs-
rechtlichen Ermessens nur die äußersten und allgemeinen Grenzen pflichtgemäßen
Handelns beschreiben können; daß es im Einzelfall auch die Entscheidung fir sehr
viel weniger riskante Operationen einmal sorgfaltswidrig sein kann, läßt sich nicht
ausschließen, abstrakt aber auch nicht bestimmen.
cc) Geschäftsführung und Aktionärskreis
Die Übersicht über die Gefahren bei Strategien der Gewinnerzielung und Kostensen-
kung hat erwiesen, daß beim Risikomanagement Konflikte zwischen Aktionären un-
terschiedlich ausgeprägter Risikoexposition und -aversion entstehen können. Soweit
sich die Entscheidung für die eine und gegen eine andere Strategie bereits aus Grün-
den der Ertragswertsteigerung des Unternehmens legitimieren läßt, entstehen daraus
zwar keine Probleme. Denn der Vorstand darf sehr wohl auch solche Maßnahmen im
Rahmen der Geschäftsführung ergreifen, die sich unterschiedlich günstig auf Aktio-
näre auswirken, wenn sie durch sachliche unternehmerische Gesichtspunkte geboten
erscheinen und nicht etwa nur eine Umverteilung zwischen den Anteilseignern bewir-
ken.76
So sich im Einzelfall einmal keine nachvollziehbaren unternehmerischen Grunde fm-
den lassen, die für oder gegen eine Risikoumgestaltung sprechen, wird man der Fra-
ge nach der Reichweite des Gleichbehandlungs- bzw. Neutralitätsgebots bei Ent-
scheidungen des Risikomanagements jedoch nicht ausweichen können. Die Antwort
darauf allerdings scheint kurz und negativ ausfallen zu müssen: Denn eine Gleichbe-
handlung von Aktionären heterogener Risikoexposition und -aversion wird in der
Regel schlicht nicht möglich sein,77 wie das bereits geschilderte Beispiel einer Ak-
tiengesellschaft mit in- und ausländischem Anteilseignerkreis verdeutlicht haben
sollte:78 Wie auch immer der Vorstand in einem solchen Fall entscheidet, ob für oder22
gegen Absicherung des die Aktionäre unterschiedlich belastenden Wechselkurs-
risikos, eine der beiden Investorengruppen wird benachteiligt. Der Vorstand wird
deshalb auch mit jeder Entscheidung unausweichlich beeinflussen, tir welchen po-
tentiellen Aktionärskreis Anteile am Unternehmen attraktiv und weniger attraktiv
sind. Dieses Dilemma bedeutet allerdings nicht, daß der Vorstand in einem Falle, da
unternehmerisch relevante Entscheidungsparameter fehlen, nach Belieben ent-
scheiden dürfte. Nimmt die Unternehmensverwaltung etwa die Interessenlage einer
Mehrheit nicht in Acht, die an einer Absicherung des Währungsrisikos interessiert ist,
so kommt dies die Anteilseigner insgesamt wegen der Summe darum notwendiger
Individualgeschäfte womöglich teurer zu stehen, als wenn die Präferenzen einiger
Minderheitsaktionäre an einer Spekulationsmöglichkeit hintan gestellt worden wä-
ren.” Angesichts des Umstandes, daß nachteilig betroffene Anteilseigner eine ihnen
ungünstige Risikoexposition der Aktien durch individuelle Anpassungsgeschäfte auf
dem Kapitalmarkt zu ihrem Vorteil umgestalten könnten - gleich, ob die
Entscheidung im Unternehmen nun fir ein Begründen, Offenhalten oder &r das
Hedgen der Positionen getroffen worden ist - hat die Unternehmensverwaltung ZUY
möglichsten Wahrung ihrer Neutralitätspflicht vielmehr darauf achtzugeben, daß
seine Entscheidung über das Risikomanagement keine übermäßig hohe Anpas-
sungskosten der Aktionäre auslöst.
b) Strategiewahl und Satzung
Satzungsrechtlich sind Beschränkungen des Handels mit Derivaten unter zwei Ge-
sichtspunkten zu thematisieren: Ohne weiteres werden Transaktionen in Futures, Op-
tionen, Swaps und Finanzinnovationen von solchen Satzungsbestimmungen erfaßt,
nach denen “Geschäfte aller Art” den Gegenstand des Unternehmens bilden können
und gern. 6 8 EGAktG auch dürfen, wenn die Satzung bei Inkrafttreten der Aktien-
rechtsreform 1965 bereits in das Handelsregister eingetragen war. Anderes gilt fir
solche Gesellschaften, die nach dem 1. 1. 1965 gegründet worden sind. Hier bedarf
es jedenfalls für Handels- und Industrieunternehmen einer individualisierenden Anga-
be der Tätigkeit, so daß dem Vorstand die Grenzen seiner Geschäflsfihrungsbefug-
nis und Dritten der sachliche Tätigkeitsbereich der Gesellschaft deutlich werden8’
Soweit ein Engagement dieser Unternehmen im Derivatsektor zur Debatte steht,
wird man insoweit allerdings differenzieren müssen. Denn die satzungsmäßige Be-
stimmung des Unternehmensgegenstandes betrifft nur die Ebene der Investition, das
Ziel, und nicht die der Finanzierung bzw. Produktion, also Mittel unternehmerischen
Handelns.
Fällt die Verwendung derivativer Instrumente im weiteren Sinne in den Bereich der
Finanzierungs- und Produktionsentscheidungen, wie sie oben als Strategien der Er-
tragswertsteigerung durch Kostensenkung beschrieben wurden, so ist diese Entschei-23
dung deshalb Sache nur der Geschäfisf%hrung  und damit satzungsrechtlich irrelevant.
Werden derivative Finanzinstrumente dagegen zu Zwecken der Ertragswertsteige-
rung durch Gewinnerzielung eingesetzt, so wird man weiter unterscheiden müssen,
ob sie sich auf Basisprodukte aus einem Geschäftssektor beziehen, der in der
Satzung genannt ist oder nicht. Wenn das Geschäftsfeld des Basisprodukts in der
Satzung aufgefuhrt wird (Beispiel: Kraftstoffhandel), wird man auch das auf
Gewinnerzielung gerichtete Engagement in Derivaten, die sich im weitesten Sinne
auf diesen Bereich beziehen (Beispiel: Öl- Futures), als satzungsrechtlich unproble-
matisch ansehen müssen: Denn hier streitet eine Vermutung dafür, daß die Kemrt-
nisse auf dem Feld der Basisprodukte auch I%- den Handel mit ihren Derivaten ge-
nutzt werden können, so daß insoweit der Information außenstehender Dritter über
den Tätigkeitsbereich der Aktiengesellschaft hinreichend Genüge getan wäre. Wenn
es ausnahmsweise einmal an einer entsprechend nachvollziehbaren Verbindung zwi-
schen Derivatgeschäft zur Gewinnerzielung und Satzungsgegenstand fehlte, wurde
der Vorstand seine GeschäfMihrungsbefgnisse  allerdings überschreiten.
De lege ferenda ließe sich daran denken, eine allgemeine aktienrechtliche Zweckbe-
schränkung tur Derivatgeschäfte vorzusehen, wonach sie zu Zwecken der Gewinn-
erzielung nur dann eingesetzt werden dürften, wenn es die Satzung ausdrücklich vor-
sieht. In diesem - rechtspolitischen Sinne - können denn auch nur Forderungen ver-
standen werden, daß die Gewinnerzielung durch Spekulation von der Satzung legiti-
miert sein müsse. *’ Indes spricht gegen diese und ähnliche Sperren ein grundsätzli-
ches Bedenken: Denn Zahlungsströme aus Derivatgeschäften können häufig durch
Kombination anderer Transaktionen rekonstruiert und auf diese Weise im Ergebnis
gleiche Risiken übernommen werden. Diese Transaktionen allerdings sind ihrerseits
häufig aus Instrumenten zusammengesetzt, die nicht standardisiert und zentralisiert
gehandelt werden und daher zusätzliche Gefahren bergen. Ein aktienrechtliches Spe-
kulationsverbot mit “satzungsmäßigem Erlaubnisvorbehalt” könnte darum
kontraproduktiv wirken; dies, weil die Gefahr heraufbeschworen wurde, daß die
Verwaltung zur Umgehung der Hauptversammlungsentscheidung erlaubte, aber un-
sicherere Alternativen der Spekulation ergreift, die überdies noch sehr viel schwerer
zu erkennen und zu kontrollieren wären. Aus dem gleichen Grunde muß auch der
weitergehende Vorschlag, Unternehmen den Einsatz von Derivaten nur noch zu
Zwecken der Absicherung gestatten zu wollen,** Skepsis hervorrufen. Die Be-
schränkung von Spekulationsgeschäften kann sich zwar auf das Vorbild der - auf-
sichtsrechtlichen - Bestimmung des 5 7 Abs. 2 Satz 2 VAG berufen, derzufolge
derivative Finanzinstrumente von Versicherungsunternehmen nur dann eingesetzt
werden dürfen, “wenn sie der Absicherung gegen Kurs- oder Zinsänderungsrisiken
bei vorhandenen Vermögenswerten oder dem späteren Erwerb von Wertpapieren
dienen sollen oder wenn aus vorhandenen Wertpapieren ein zusätzlicher Ertrag er-24
zielt werden soll, ohne daß bei Erfüllung von Lieferverpflichtungen eine Unter-
deckung des gebundenen Vermögens eintreten kann.” Gegen eine Übertragung der
bereichsspezifischen Beschränkungen f%- Versicherungen in die allgemeine ak-
tienrechtliche Kontrollordnung spricht jedoch, daß sich die Vorgaben des VAG aus
der Notwendigkeit von Sicherheit und jederzeitig ausreichender Liquidität des Ver-
sicherervermögens zum Schutz der Versicherungsnehmer erklären - spezifische
Anforderungen des Versicherungswesens, die sich nicht in gleicher Weise fir andere
Aktiengesellschaften ergeben. Im übrigen müssen sich die Betirworter eines solches
Vorschlages fragen lassen, wer unter Geltung eines entsprechenden Verbots noch
die spekulative Gegenpositionen soll übernehmen dürfen, die einen Gutteil der absi-
chernden Hedge- Geschäfte überhaupt ermöglichen: Ein Verbot der Derivatspeku-
lation fir Aktiengesellschaften wurde den Kreis kreditwürdiger Parteien
beschränken, die sich zu einer entsprechenden Risikoübernahme bereit erklärten, so
daß auf dem Markt f% Absicherungsgeschäfte neue Bonitäts- und Liquiditätspro-
bleme entstünden, die das unternehmerisches Engagement in Derivaten womöglich
insgesamt riskant, oder gar prohibitiv teurer machen könnten - und zwar auch fir
jene Gesellschaften, die nur eine Absicherung zu Zwecken der Kostensenkung wün-
schen.
2. Formale Komponente
Der Blick auf die unternehmensspezifischen Gefahren des Risikomanagements lehrt,
daß ihre Kontrolle ein Verständnis darüber voraussetzt, zu welchen Zwekken Deri-
vatgeschäfte getätigt werden sollen und welche Risikoumgestaltung sie für die Ge-
sellschaft bedeuten wurden. Entscheidungs- und Ergebniskontrolle beim Einsatz
derivativer Instrumente setzen daher Transparenz voraus: Sie vermindert nicht nur
die Gefahr, daß die Verantwortlichen des Derivateeinsatzes im nachhinein Mißbräu-
che und Fehler durch “Rekonstruktion” einer zu den Ergebnissen passenden Politik
als nicht ausschließbare Risikoverwirklichung oder gar als Erfolg auszugeben im-
stande sind. Sie sorgt auch dafir, daß sich die Unternehmensverwaltung selbst auf
ein konsistentes und kohärentes Zweck- und Risikoverständnis des Derivateeinsatzes
einigt und in diesem Prozeß etwaige Irrtümer und Fehlvorstellungen bereinigt wer-
den. Zweck- und Risikotransparenz sind daher der Schlüssel für eine Kontrolle von
unternehmerischen Derivatgeschtiyten.
Bezeichnend für die mangelnde Transparenz unternehmensinterner Zwecksetzung
in der Praxis ist es, wenn Unternehmen auf die Frage, welche Erwartungen sie im
Rahmen der Nachkontrolle von Absicherungsstrategien  an die dazu gesetzte
Benchmark setzen, zu mehr als der Hälfte die Hoffnung bekunden, ihre gewählte
Vorgabe übertreffen zu können. Diese Hofnung belegt jedoch gerade die Absicht
der Verantwortlichen, durch Offenhalten bzw. Eröffnung von Risikoexpositionen
und also mittels einer Verzögerung der Absicherung zusätzliche Erträge zu erzie-25
len. Wenn trotz dieser Neigung zu selektivem Hedging gleichwohl 76 % der be-
fragten Gesellschaften das Finanzmanagement als Cost- bzw. Service- Center de-
finieren und nur ganze 8% bekennen, daß ihre Treasury als Profit- Center  gei?ihrt
werde, wirft das die Frage auf, ob die befragten Unternehmensverwaltungen über-
haupt konsistente und kohärente Vorstellungen über Zwecke und Risiken des De-
rivateeinsatzes gebildet haben.83
Wie dem Erfordernis der Zweck- und Risikotransparenz gesellschafts- und auch ka-
pitalmarktrechtlich Genüge getan werden kann, soll in den folgenden beiden Ab-
schnitten untersucht werden.
a) Zweck- und Risikotransparenz im Gesellschaftsrecht
Auf gesellschaftsrechtlicher Ebene ist dem Gebot der Zweck- und Risikotransparenz
auf dreierlei Weise zu entsprechen: durch Berichtspflichten des Vorstands gegenüber
dem Aufsichtsrat, durch den Jahresabschluß und schließlich mittels Einzelauskünfien
gegenüber den Anteilseignern.
aa) Berichtspflichten gegenüber dem Aufsichtsrat
aaa) Zwecktransparenz
Die Entscheidung, wann und zu welchem Zweck Derivate einzusetzen sind, ist
Maßnahme der Geschäfisfbhrung. Sie wird damit zum Gegenstand der Recht- und
Zweckmäßigkeitskontrolle durch den Aufsichtsrat. Die Berichtspflichten des Vor-
standes sind deshalb Nahtstelle seiner effektiven Überwachung und Beratung durch
den Aufsichtsrat auch bei Entscheidungen, die das Risikomanagement betreffen.84
Soweit über das grundsätzliche “Ob” und “Wozu” eines Engagements in Derivativen
zu befinden ist, sind 0 90 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 i.V.m. 0 90 Abs. 2 Nr. 1 AktG und
nicht etwa 6 90 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 oder Satz 2 einschlägig. Daß der Einsatz von
Forwards, Optionen und der ihnen verwandten Instrumente zu den
“grundsätzliche(n) Frage(n) der künftigen GeschäRsfUhrung”  i.S. des 5 90 Abs. 1 Nr.
1 2. Alt. AktG zählt, ergibt sich zwar nicht schon daraus, daß mit ihnen (potentiell)
hohe Risiken fir die Gesellschaft einhergehen könnten - denn über Geschäfte, welche
auch nur der Möglichkeit nach Bedeutung f?ir ihre Rentabilität und Liquidität enthal-
ten können, ist stets nach $6 90 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4, Abs. 2 Nr. 4 AktG Bericht zu
erstatten, gleich ob eine Zustimmungspflicht des Aufsichtsrates besteht oder nicht;85
und als “Rechtsgeschäfte” i.S. dieser Vorschrift wird man auch
“Rechtsgeschäftstypen” fassen dürfen, auf deren Abschluß sich in Zukunft die unter-
nehmerische Tätigkeit auch soll richten können. Die Herleitung der Berichtspflicht
aus $ 90 Abs. 1 Nr. 1 AktG ergibt sich vielmehr daraus, daß eine jede Strategie des
Risikomanagements die Rahmendaten der Produktions- Absatz-, Ertrags- Finanz-
und Investitionsplanungen mitbestimmt. Sie wiederum bedürfen als grundsätzliche
Fragen der Geschäfisfihrung  der “beratenden Begleitung und Überwachung” durch26
den Aufsichtsrat.86 Soll er diese Aufgabe erfullen,  muß er zugleich auch die Aus-
richtung des Risikomanagements kennen - und mag sie auch nur darin bestehen, daß
der Vorstand auf eine Umgestaltung der natürlichen Risikoexposition weitgehend zu
verzichten gedenkt.
Gern. 9 90 Abs. 1 Nr. 1 AktG ist der Vorstand daher als verpflichtet anzusehen, eine
für die Aufnahme und Durchf&rung derivativer Transaktionen aufgestellte Strategie
und die damit verbundene Risikotoleranz dem Aufsichtsrat gegenüber offenzulegen.
Diese Offenlegung versetzt den Aufsichtsrat erst in die Lage, die Funktion der beab-
sichtigten und den Erfolg der getätigten Geschäfte (vorab) beurteilen bzw.
(nachträglich) bewerten zu können.
Mit der Feststellung, daß es dem Vorstand insbesondere gegenüber dem Aufsichtsrat
obliegt, eine Gesamtstrategie des Derivateeinsatzes aufzustellen und offenzulegen,87
ist indes gar zu viel noch nicht gewonnen. Entscheidend ist vielmehr, wie im Rahmen
dieser Berichterstattung den Grundsätzen einer gewissenhaften und getreuen Re-
chenschaft i.S. des 9 90 Abs. 4 AktG zu entsprechen ist. Ungeklärt ist z.B. noch,
welches Maß an Information im einzelnen dem Aufsichtsrat über Sinn und Zweck
der gewählten Strategie zur Verfugung zu stellen ist. Antwort auf diese Fragen
werden sich allerdings nicht generell geben, sondern nur mit Blick auf die unter-
schiedlichen Zwecke des Derivateeinsatzes im Unternehmen bestimmen und diffe-
renzieren lassen. Der Nachweis, daß der Derivateeinsatz Zwecken der Gewinnerzie-
lung oder Kostensenkung in unterschiedlicher Weise dienen können, hat insoweit
gezeigt, daß mit dem Begriff der “Absicherung” oder “Spekulation” untemehmeri-
sehe Zwecke bei Verwendung von Futures, Optionen und Swaps nur sehr unzurei-
chend beschrieben wären.88 Soll effektive Erfolgskontrolle durch den Aufsichtsrat
möglich sein, so muß die aufgestellte und offengelegte Strategie sehr viel konkreter
gefaßt sein. Gilt es, Vermögens- und Anspruchspositionen von nicht- diversifizierten
Unternehmensinteressenten abzusichern? Soll der Einsatz von Futures, Optionen und
Swaps gewährleisten, daß stets ausreichende Mittel der Binnenfinanzierung
vorhanden sind? Dienen Derivatgeschäfte vor allem dazu, die Außenfinanzierung
günstiger zu gestalten? Oder soll mit ihrem Einsatz Gewinn erzielt werden? Dies sind
die Fragen, welche die vom Vorstand aufgestellte Gesamtstrategie dem Aufsichtsrat
zu beantworten hat, wenn sie den Erfordernissen des 6 90 Abs. 1 Nrn. 1 und Abs. 4
AktG entsprechen soll. Der Vorstand hat über die eigentlichen Ziele des Deriva-
teeinsatzes hinaus dem Aufsichtsrat gegenüber schließlich auch darzulegen, welche
Annahmen über die Unternehmens- und Marktentwicklung der gewählten Strategie
zu Grunde liegen und anzugeben, unter welchen Umständen eine Änderung
angezeigt wäre. Schließlich hat der Vorstand auch jene Tatsachen anzuführen,
welche die Zweckmäßigkeit der Geschäftsführung erkennen lassen - er hat also nicht
nur zu berichten, sondern auch jene Umständen zu benennen, die fir eine27
Zweckmäßigkeitsbegründung genügen. Und dazu gehört die Angabe, weshalb die
den einzelnen Strategien typischerweise eigenen Fehler- Mißbrauchs- und Kon-
fliktpotentiale nicht entstehen können. Soll etwa durch Einsatz von Derivaten Ge-
winn erzielt werden, so bedarf der Darlegung, weshalb das Unternehmen gegenüber
dem Markt einen systematischen Wissensvorsprung verfugt; und wird beabsichtigt,
die jederzeitige Wahrnehmbarkeit von Investitionsprojekten durch Verstetigung des
cash flow zu gewährleisten, so müßte dargelegt werden, warum dem Unternehmen
günstige, kurzfristige externe Finanzierungsmöglichkeiten verschlossen sind.
Die weiteren formalen Anforderungen an die Offenlegung schließlich verstehen sich
fast von selbst: Die Aufstellung der Gesamtstrategie hat so zu erfolgen, daß sie ex
post objektiv dokumentiert werden kann; sie muß transparent und schlüssig sein.
Endlich ist auch dafur Sorge zu tragen, daß die aufgestellte Gesamtstrategie unter
Berücksichtigung der Markt- und Unternehmensentwicklung periodisch überprüft
wird.89
bbb) Risikotransparenz
Die Frage, welchem Gesamtrisiko die Gesellschaft - im Derivatsektor bzw. untemeh-
mensübergreifend - ausgesetzt ist, betrifft nicht die “Rentabilität” i.S. des 6 90 Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 AktG, sondern die Lage der Gesellschaft i.S. des § 90 Abs. 1 Nr. 3
AktG, über die regelmäßig und d.h. grundsätzlich vierteljährlich zu berichten ist. Um
eine Frage der Rentabilität i.S. des 6 90 Abs. 1 Nr. 2 AktG handelt es sich deshalb
nicht, weil über sie gern. 3 90 Abs. 2 Nr. 2 AktG anläßlich der Verhandlung des Jah-
resabschlusses zu berichten und sie daher rückwärtsgewandt, also gerade nicht
risikobezogen zu verstehen ist. 90
Darüber hinaus besteht eine Berichtspflicht aus “wichtigem Anlaß” gern. 0 90 Abs. 1
Satz 2 AktG, wenn die aktuelle Risikoexposition einmal über das hinausgeht, was
der Vorstand bei Bestimmung seiner Strategie als “Grenzwert” festgelegt hat. Wei-
tere Berichtspflichten auf laufende Unterrichtung des Aufsichtsrates sind de lege lata
dagegen nicht ableitbar - und das ist jedenfalls bei solchen Gesellschaften ganz und
gar unzureichend, die aktiv im Handel mit Derivaten tätig sind, da sich ihre Risiken
so rasch verändern können, daß die Information nach § 90 Abs. 1 Satz 2 AktG zu
spät kommen könnte.
bb) Jahresabschluß
aaa) Zwecktransparenz
Unternehmen sind im Rahmen des Jahresabschlusses gegenwärtig nicht gehalten, die
strategische Ausrichtung ihres Risikomanagements darzustellen.g’  Auch ist der Ent-
schluß des Vorstandes über die Zwecke des Derivateeinsatzes, nicht als “Vorgang
von besonderer Bedeutung” (3 289 Abs. 2 Nr. 1 HGB) zu werten, der womöglich28
gar die “voraussichtliche Entwicklung der Kapitalgesellschaft” betreffen könnte, (9
289 Abs. 2 Nr. 2 HGB) und deshalb von Kapitalgesellschaften, die nicht kleine Ge-
sellschaften i.S. des 4 267 Abs. 1 HGB sind, im Lagebericht anzugeben wäre.
Nach alldem kommt im Rahmen des Jahresabschlusses allein der Gewinn- und Ver-
lustrechnung Bedeutung fir die Zwecktransparenz zu. Denn sie kann zumindest die
Fragen beantworten, welchen Umfang die Derivatgeschäfte der Unternehmung hat-
ten, ob daraus Erträge erwirtschaftet wurden und bejahendenfalls, welche Bedeutung
sie im Verhältnis zu anderen Ertragsquellen der Gesellschaft haben. In diesem Zu-
sammenhang spielt vor allem eine Rolle, wie die Erträge aus abgeschlossenen Trans-
aktionen in der GuV einzuordnen sind - dies, weil damit auch der Umfang der Kon-
kretisierung und etwaiger Pflichterläuterung im Anhang bestimmt wird. Prima Vista
möchte man hier nun meinen, daß beträchtliche Gewinne aus Derivattransaktionen,
die gar einen wesentlichen Anteil an Umsatz und Ertrag der Unternehmung ausma-
chen, jedenfalls dann als außerordentliche Erträge i.S. von $0 275 Abs. 2 Nr. 15, 277
Abs. 4 S. 1 HGB eingeordnet werden können, wenn sie nicht - auch nicht mittelbar -
mit Transaktionen in Zusammenhang stehen, die den satzungsmäßig beschriebenen
Gegenstand der Unternehmung oder allgemein den Umkreis ihres typischen Lei-
stungsangebotes betrafen. Gemäß 5 277 Abs. 4 Satz 2 HGB hätte dies zur Folge,
daß sie hinsichtlich ihres Betrages und ihrer Art im Anhang zu erläutern wären. Indes
fallen Kursgewinne aus Währungen, aus Swapgeschäfien, aus Glattstellung,
Veräußerung oder dem Verfall von Optionen und aus Bewertungseinheiten von
Termingeschäften zu den sonstigen betrieblichen Erträgen i.S. des 0 275 Abs. 2 Nr.
4 HGB’* und also gerade nicht unter die Erläuterungspflicht.
Zusammengefaßt ergibt sich deshalb, daß der deutsche Jahresabschluß de lege lata
keine Zwecktransparenz entfaltet. Zwecktransparenz verwirklicht sich deshalb bisher
nur auf freiwilliger Basis.
Beispiele solcher Verlautbarungen deutscher Unternehmen:g3  Volkswagen AG:
“Es werden .,. weder isolierte spekulative Geschäfte noch Transaktionen, die aus-
schließlich dem Handel mit diesen Instrumenten dienen, durchgefbhrt”;  Mannes-
mann AG “nutzt derivative Finanzinstrumente ausschließlich zur Absicherung ge-
gen Zins- und Währungsrisiken”; ABB: “Die Finanzdienstleistungen des Treasury
Bereichs dienen der Unterstützung des industriellen Projekt- und Seriengeschäfts
durch Sicherung von Währungs- und Zinsrisiken sowie der Optimierung des Zins-
ergebnisses bei Geldaufnahme und -anlage”,  Daimler- Benz- AG: “Die derivativen
Finanzinstrumente dienen der Absicherung von Zins- und Währungsrisiken. Sie
decken im wesentlichen die zugrundeliegenden Liefer- und LeistungsgeschäRe
(Grundgeschäfte) ab. In geringerem Umfang werden sie zur Optimierung des
Zinsi4und  Währungsergebnisses eingesetzt. ” Beispiele aus den Vereinigten Staa-
ten: Colgate-Palmolive Co. “as a matter of policy  . . . does not speculate in fi-
nancial markets and therefore does not hold (interest rate agreements and foreign
exchange contracts) for trading purposes”, Zweck sei vielmehr “to moderate . .
fluctuations in interest rate and foreign currency movements”; Dow Chem. Co.29
“participates in various interest derivative markets to manage its exposure to inte-
rest rate fluctuations and to trade in interest rate derivatives”; Homestake Mining
Company “does not hedge its gold production, hereby allowing its stockholders
to participate fully in upward price movements”; Barrick Gold Corporation: pro-
duction is ‘Yully hedged for two years forward and partially hedged beyond that to
the end of the decade . . . (to maximize the return from its production, while )
maintaining excellent  leverage to the gold price through the unhedged Portion of
reserves and the flexibility of the program”.
Die Vielfalt der Beschreibungen und Begriffe in den Geschäftsberichten beleuchtet
jedoch den entscheidenden Nachteil einer freiwilligen Veröffentlichungspraxis: Er
ruht darauf, daß sich Standards der Zweckbeschreibung nur unter erschwerten Be-
dingungen entwickeln und durchsetzen können und den Unternehmensinteressenten
daher ein Vergleich zwischen unterschiedlichen Unternehmensstrategien unmöglich
wird.
In den Vereinigten Staaten sind jüngst allerdings erste Schritte zur Standardisierung
getan worden:g5 Nach FAS 119 - ila sind zu veröffentlichen: “the entity’s objectives
for holding or issuing the derivative financial instruments, the context needed to un-
derstand those objectives, and its general strategies for achieving those objectives”;
dazu erläutert Fußnote 4 der FAS 119- Ila beispielhaft: “If an entity’s objective  for a
derivative Position  is to keep a risk from the entity’s nonderivative assets below a
specitied  level, the context would be a description of those assets and their risks, and
a strategy might be purchasing put Options in a specifled  proportion to the assets at
risk.“g6 Es wäre zu wünschen, wenn sich auch in Deutschland ein entsprechender
Konsens einstellen wurde.
bbb) Risikotransparenz
Prinzipiell ist der Jahresabschluß nicht geeignet, die Risiken der Unternehmung deut-
lich werden zu lassen - denn sein Gegenstand ist die Allokation von Aktiva und Pas-
siva, Aufwendungen und Erträgen, nicht aber die von positiven oder negativen Er-
wartungswerten. Signalfunktion kann allerdings - neben der Pflichtangabe großer
Kapitalgesellschaften der fir die Finanzlage bedeutenden Verpflichtungen aus
schwebenden Devisentermin- bzw. Optionsgeschäften nach 3 285 Nr. 3 HGBg7 - vor
allem den Drohverlusfriickstellungen98 fir schwebende (Derivat-)Geschäfie mit
Verlustpotential zukommen. Die korrekte Berechnung der Drohverlustrückstellun-
gen bei Transaktionen in Derivaten wirft jedoch eine Reihe bilanzrechtlicher Pro-
bleme auf. Deren geringstes ist noch der Einschätzungsspielraum daf%-, ob der Wert
der eigenen Verpflichtungen den der Ansprüche auf Gegenleistung übertrifft oder
nicht; Informationsdefizite sind auch nicht hinsichtlich der Frage zu besorgen, welche
Bewertungsmethoden ihrer Berechnung zu Grunde liegen - denn diese sind im
Anhang zu erläutern.”30
Sehr viel drängender dagegen ist das weitere Problem, daß eine rigorose Einzelbe-
wertung gern. 6 252 Abs. 1 Nr. 3 HGB die Risikolage des Unternehmens verzerren
müßte. Die Einhaltung des VerrechnungsverbotesIo0 verlangt ja geradezu die Außer-
achtlassung von Umständen, die - auf das ganz betrachtet - zum Ausgleich potentiel-
ler Verluste mit potentiellen Gewinnen fuhren könnte. Ein strenge Beachtung des
prinzipiell gläubigerschützenden Einzelbewertungsgrundsatzes und Impari-
tätsprinzips fihrt jedoch dazu, daß Verluste berücksichtigt werden müßten, die auf
Grund eines entsprechenden Sicherungszusammenhanges in der errechneten Höhe
gar nicht zur Entstehung gelangen könnten.“’ Richtig ist zwar, daß in einigen Fällen
Bewertungseinheiten gebildet werden können;‘02  einen true and fair view
verschaffen aber recht eigentlich erst solche Betrachtungen, die auf die gesamte
Risikoexposition des Unternehmens blicken. Vorschriften, die sich insoweit nur auf
Derivate beziehen, sind zur Bestimmung der Risikoexposition deshalb
unbrauchbar. lo3 Solange diese - de lege lata nicht zu bewältigende - Problematik
besteht, kommt Drehverlustrückstellungen  deshalb nur eingeschränkter Signalwert
bezüglich des Risikos der Gesellschaft zu.
Es gehört denn heutzutage auch einige Geschicklichkeit dazu, aus den im Jahresab-
schluß zur Verfügung gestellten Daten Informationen über die Risikoexposition des
Unternehmens zu gewinnen: So wird mit Recht geltend gemacht, daß der Blick auf
die Nominalvolumina - etwa von Swaps - grundsätzlich kaum dariiber Auskunft ge-
ben kann, wieviel Kapital der Unternehmung einem relevanten Risiko ausgesetzt ist;
immerhin läßt sich durch vergleichende Betrachtung des Nominalvolumens der mit
ihnen verbundenen Transaktionen - wie z.B. Anleiheemissionen - ermitteln, ob nur
die mit diesen einhergehenden Risiken bewältigt werden sollen oder das Derivatge-
schäft über diesen Zweck hinausgeht.lo4
Angesichts dieses wenig zufriedenstellenden Befundes ist Ausschau nach anderen
Lösungsmöglichkeiten zu suchen. Dabei soll hier nicht von der Zukunftsvision einer
internationalen Evidenzzentrale f?ir Derivatgeschäfte die Rede seinlo5 und auch nicht
von wenig praktischen, weil die Globalisierung des Marktes fir Derivatgeschäfte
außer acht lassenden Vorschlägen, die nationale Lösung im novellierten  0 14 Abs. 3
Nr. 1 KWG auf Handels- und Industrieunternehmen zu übettragen.les  Sehr wohl
allerdings bietet sich die, auch in der jüngsten rechtspolitischen Diskussion erörterte
Erstreckung des - noch zu ergänzenden - 6 36 RechKredV auf große Aktiengesell-
schaften des industriellen, Handels- und gewerblichen Sektors an: lo7 Denn 6 36 S. 1
RechKredVO sieht vor, daß in den Anhang der Jahresabschlüsse (von Kreditinstitu-
ten) “eine Aufstellung über die Arten vom am Bilanzstichtag noch nicht abgewickel-
ten fremdwährungs-, zinsabhängigen und sonstigen Termingeschäfte, die lediglich ein
Erfullungsrisiko sowie Währungs-, Zins- und/oder sonstige Marktpreisänderungsrisi-
ken aus offenen und im Falle eines Adressenausfallrisikos auch aus geschlossenen31
Positionen beinhalten, aufzunehmen”  ist. Gern. S. 3 der Vorschrift ist i.ü. auch anzu-
geben, “ob ein wesentlicher Teil (der Termingeschäfte) . .  . zur Deckung von Zins-,
Wechselkurs- oder Marktpreisschwankungen abgeschlossen wurde und ob ein we-
sentlicher Teil davon auf Handelsgeschäfte entfällt.” Eine Erstreckung dieser Vorga-
ben auch auf andere große Kapitalgesellschaften verspräche in der Tat verbesserte
Transparenz, wenngleich auch hier das Problem einer nur auf Derivate beschränkten
Risikodarstellung weiterbestehen bleiben wurde. Im Falle einer solchen Ausweitung
des Normgeltungsanspruchs sollte $ 36 RechKredVO allerdings auch verlangen, daß
in den Anhang auch (risiko)-quantitative Angaben über die Transaktionsvolumina
hinzukommen.‘08
Mit Skepsis sind dagegen Erwägungen zu betrachten, daß im Anhang auch Auskunft
über die Methoden der Risikomessung und des -controlling gegeben werden
109 -
dies, weil die entsprechenden Verfahren selbst einen bedeutsamen Faktor im Wett-
bewerb mit anderen darstellten und eine Offenlegung der jeweiligen Positionen, gar
noch: der Methoden ihrer Kontrolle ein Unternehmen nötigte, solche Wettbewerbs-
vorteile preiszugeben.
cc) Auskunftspflichten gegenüber Aktionären
aaa) Zwecktransparenz
Während es sich versteht, daß die Gesamtstrategie gegenüber der Aufsichtsratss-
ebene offenzulegen ist, bedarf näherer Erläuterung, ob sie auf Anfrage grundsätzlich
auch den Anteilseignern gern. 0 13 1 AktG mitzuteilen ist.
Daß die Entscheidung, zu welchen Zwecken Derivate eingesetzt werden sollen, nun
eine “Angelegenheit der Gesellschaft” darstellt, wie es 5 13 1 AktG tatbestandlich
voraussetzt,“’ dürfte außer Frage stehen. Ob die Auskunft über die festgelegten
Zwecke des Risikomanagements auch “zur sachgemäßen Beurteilung des Gegen-
standes der Tagesordnung erforderlich” sein kann, bedarf dagegen näherer Klärung
und setzt zunächst voraus, daß die begehrte Information zur sachgemäßen Beurtei-
lung des entsprechenden Tagesordnungspunktes überhaupt hilfreich sein kann.
Auskünfte über die vom Vorstand gesetzten Zwecke des Derivateeinsatzes mögen
nun in der Tat für eine Reihe von Entscheidungen i.S. des $ 119 Abs. 1 AktG von
Bedeutung sein, so etwa bei der Beurteilung der Kompetenz der zu bestellenden
Mitglieder des Aufsichtsrates ($5 119 Abs. 1 Nr. 1 AktG) und der Abschlußprüfer (9
119 Abs. 1 Nr. 4 AktG), wenn ein aktives, auf Gewinnerzielung gerichtetes Engage-
ment in Derivaten deren besondere Expertise verlangte, sowie bei der Bestellung von
Sonderprüfern wegen Vorgängen im Rahmen des Risikomanagements , die in Ver-
lusten der Gesellschaft resultierten (5 119 Abs. 1 Nr. 7 2. Alt. AktG), bei Maßnah-
men der Kapitalbeschaffing (0 119 Abs. 1 Nr. 6 1. Alt. AktG), wenn die zu emittie-
renden Finanztitel selbst Derivatkomponenten haben und schließlich ganz allgemein32
bei Entlastung der Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats (0 119 Abs. 1 Nr.
3 AktG). Dagegen läßt sich über das in 0 119 Abs. 1 Nr. 2 AktG vermittelte Aus-
kunftsrecht nicht nachprüfen, ob die Ertragsquellen im Derivatsektor liegen, da gern.
0 174 Abs. 1 AktG die Hauptversammlung nur über die Verwendung des Bilanzge-
winns und nicht auch über die Feststellung des Jahresabschlusses zu beschließen
hat.“’
Ob die zur Entscheidungsfindung behilfliche Information über die Derivateinsatzstra-
tegie darüber hinaus aber auch notwendig ist, entscheidet sich erst daran, ob die be-
gehrte Information vom Aktionär ohne weiteres auch aus anderen Quellen geschöpft
werden könnte - z.B. aus dem Jahresabschluß nebst Anhang,‘12  aber auch der Zwi-
schenberichterstattung oder gar der Ad- hoc- Publizität. Der Jahresabschluß entfaltet
nun, wie gezeigt, bis heute keine unmittelbare Zwecktransparenz. Ob Zwecktranspa-
renz durch Zwischenbericht und Ad- hoc- Publizität vermittelbar sind und deshalb
bereits ein Auskunftsrecht der Aktionäre entfallen kann, wenn die Verwaltung diesen
kapitalmarktrechtlichen Pflichten entspricht,‘13 bedarf dagegen noch der Klärung und
wird sich erst bei der Erörterung der kapitalmarktrechtlichen Transparenzerforder-
nisse ergeben können.
bbb) Risikotransparenz
Auch die Risikoexposition der Gesellschaft ist ein Datum, welches als Angelegenheit
der Gesellschaft i. S. 5 13 1 AktG gelten muß - dies erweisen nicht zuletzt die Vor-
schriften über die Bildung von Drehverlustrückstellungen. Und Risikotransparenz ist
jedenfalls erforderlich, um über die Entlastung von Vorstand und Aufsichtsrat ent-
scheiden zu können. Denn sie gibt Auskunft darüber, ob der Vorstand die von ihm
gewählte Strategie des Risikomanagements einschließlich der dazu gehörenden, von
ihm gesetzten Grenzwerte tatsächlich eingehalten hat. Da sich die Entlastung auf das
abgelaufene Geschäftsjahr bezieht, beschränkt sich das Auskunftsrecht der Aktionäre
allerdings auf in diesen Zeitraum entstandene oder fortbestehende
Risikoexpositionen.
b) Zweck- und Risikotransparenz im Kapitalmarktrecht
aa) Zwischenberichterstattung, 5 44 b) BörsG
Der Zwischenbericht nach § 44 b) BörsG i.V.m. $5 54 ff. BörsZulV01’4 verlangt
auch Ausführungen über “Vorgänge besonderer Bedeutung, die sich auf das Ergeb-
nis der Geschäftstätigkeit auswirken können”, $ 55 S. 1 BörsZulVO. Daß de lege la-
ta zu diesen Vorgängen die Festlegung einer Strategie des Risikomanagements oder
auch einmal die Entwicklung Risikoexposition der Gesellschaft nicht gezählt werden
kann, ergeben jedoch die Vorschriften über den Inhalt des Zwischenberichten von
Banken und Versicherungen, 3 57 Abs. 2 BörsZulVO nebst Anlage: Danach ist noch33
nicht einmal diesen aufgegegeben, im Zwischenbericht Strategien und Risikoexposi-
tionen im Rahmen des Derivateengagements offenzulegen, so daß die sie treffenden
Anforderungen insoweit sogar noch hinter 5 36 S. 3 RechKredVO zurückbleiben.
Anderes kann dann erst recht nicht tir andere Kapitalgesellschaften gelten, die
Adressaten des 5 44 b) BörsG sind. Es bleibt daher bei dem rechtspolitisch besehen
unbefriedigendem Befund, daß jedenfalls die Zwischenberichterstattung keine
Zweck- und Risikotransparenz beim Einsatz von Derivaten vermittelt.
bb) Ad- hoc- Publizität gern. 0 15 WpHG
aaa) Zwecktransparenz
Die strategische Ausrichtung des unternehmerischen Risikomanagements ist tut- die
Anlageentscheidung der Investoren von erheblicher Bedeutung, weil sie mitbe-
stimmt, in welchem Umfange risikoumgestaltende Transaktionen von Seiten der
Anleger erforderlich werden. Diese sind daher interessiert zu erfahren, ob und auf
welche Weise die unproduktiven Risiken der Unternehmung von dieser umgestaltet
werden oder nicht. Soweit sich die Unternehmensverwaltung in grundsätzlicher
Weise über das Risikomanagement entscheidet und damit das Geschäftsfeld aus-
dehnt, verändert oder die gewählte Strategie umorientiert, z.B. von der Gewinnerzie-
lung auf die Kostensenkung, ist daher an eine Veröffentlichungspflicht nach Maßga-
be des $ 15 Abs. 1 WpHG tir solche Unternehmen zu denken, deren Wertpapiere
zum Handel an einer inländischen Börse zugelassen sind. Daß eine solche strategi-
sche Festlegung unter 0 15 WpHG fallen kann, erscheint allerdings angesichts des
Wortlauts der Vorschrift und ihrer Entstehungsgeschichte zweifelhaft,‘i5  und zwar
sowohl, was den Tatsachencharakter als auch die Eignung zur Kursbeeinflussung be-
trifft.
Zur Konkretisierung des Tatsachenbegriffs i. S. des 0 15 WpHG Rekurs kann und
darf ausweislich der Gesetzesmaterialien zunächst Rekurs auf die bilanzrechtlichen
Vorschriften der $5 264 Abs. 2 Satz 1 und 289 HGB mit der Folge genommen wer-
den, daß zumindest solche Vorgänge als Tatsachen anzuerkennen sind, die entweder
nach den Grundsätzen ordnungsgemäßer Buchfbhrung einen Buchungsvorgang für
den handelsrechtlichen Jahresabschluß verursachen, oder zu den Pflichtangaben im
Rahmen des Lageberichts zählen wurden. ‘us Dazu zählt die strategische Orientierung
des Risikomanagements jedoch nicht.
Nun soll zwar die Bezugnahme auf die Erfassung im Jahresabschluß nicht ab-
schließend wirken, so daß auch andere Vorgänge unter 3 15 WpHG fallen können -
mit Ausnahme allerdings von Planungen, Konzepten und Strategien,’  l7 da ihnen noch
der notwendige Realisierungsgrad fehlt. Und dies gilt auch tir Entscheidungen über
die Ausrichtung des Risikomanagements. Ist sie unternehmensintern noch keine be-
schlossene Sache, spricht gegen ihren Tatsachencharakter schon, daß anderenfalls34
die Grenzen zwischen gesellschaf-ts-  und kapitalmarktrechtlicher Untemehmens-
kontrolle verschoben wären: Soll die aus 6 90 Abs. 1 AktG fließende Kontrollpräro-
gative des Aufsichtsrats nicht unterlaufen werden, hat die gesellschaftsrechtliche
Recht- und Zweckmäßigkeitsprüfung einer kapitalmarktrechtlichen Evaluierung, wie
sie die Ad- hoc- Publizität ermöglicht, stets vorzugehen. Anderenfalls bestünde die
Gefahr, daß der Vorstand durch eine Ad- hoc- Information des Kapitalmarktes und
den daraus womöglich resultierenden Kursbewegungen die Kontrollspielräume des
Aufsichtsrates so einengen könnte, daß seine Zweck- und Rechtmäßigkeitsprütung
praktisch leerliefe. Aber auch, wenn die Entscheidung tir eine Strategie des
Risikomanagements aufsichtsratsgeprüft ist, wird man sie erst dann als “Tatsache”
i.S. des 9 15 WpHG ansehen dürfen, so mit ihrer Umsetzung begonnen worden
ist. “* Nicht von den Umsetzungsmaßnahmen ist dann allerdings ad-hoc zu berich-
ten, sondern von der ihnen zu Grunde liegenden, unternehmensintern beschlossene
Zwecksetzung - dies, weil einzelnen Derivattransaktionen, wie eingangs gezeigt,
eben gerade jene Zweckevidenz fehlt, die der Kapitalmarkt für seine Entscheidungen
benötigt. Da&r, daß die umgesetzte Strategie des Risikomanagements als solche
eine Tatsache i.S. des 5 15 WpHG ist, spricht im übrigen, daß dem Kapitalmarkt
überhaupt nur die Evaluierung anderer Finanzierungs- und Investitionsentscheidun-
gen der Unternehmung ermöglicht wird, so er auch den unternehmerischen Umgang
mit einhergehenden, nicht- produktiven Risiken kennt: Was z.B. das Engagement im
Ausland oder der Erwerb anderer Produktionszweige f% das Unternehmen bedeutet,
läßt sich eigentlich nur verstehen, wenn auch dessen allgemeiner Umgang mit den
damit einhergehenden Risikoexpositionen bekannt ist.
Wenn mit der Umsetzung der Strategie - und d.h. regelmäßig: mit dem Abschluß von
Derivatgeschäften - begonnen worden ist, läßt sich auch hinreichend bestimmen, wie
sie sich konkret auf die “Vermögens- und Finanzlage” bzw. des “allgemeinen
Geschäftsverlauf’ auswirken wird. Im genauen Ausmaß hängen diese Auswirkungen
zwar noch vom Geschick bei der Abwicklung und den allgemeinen Marktrahmenda-
ten ab. Es kann aber bereits die beabsichtigte Wirkung i.S. des 5 15 WpHG
“geeignet sein, den Kurs erheblich zu beeinflussen”, weil sich mit ihr auch Funktion
und Wert der betreffenden Finanztitel in den Investorenportfolios wandeln und
Anpassungsbedarf auf Artlegerseite ergeben kann. So versteht sich, daß es erhebliche
Reaktionen auslösen wird, wenn sich ein im internationalen Rohstoffhandel tätiges
Unternehmen entschließen wurde, ab sofort die Anstrengungen zur Absicherung von
Warenpreis - oder Währungsrisiken deutlich einzuschränken. Ähnliches gilt, wenn
eine Gesellschaft bekundet, bisher offengelassene nicht- produktive Risi-
koexpositionen in Zukunft weitgehend abzusichern.
Nicht in jedem Fall empfiehlt es sich indes, solche Strategien auch dem Investoren-
publikum gegenüber zu offenbaren:i19 So dürfte eine solche Maßnahme etwa dann3.5
von zweifelhaftem Nutzen sein, wenn und soweit diese Unternehmen auf nicht- an-
onymisierten (OTC-)Märkten  agieren - denn hier könnte die Marktgegenseite im
Rahmen der Preisbildung davon Nutzen ziehen, daß die Motive ihrer Kontrahenten
offen zu Tage liegen. überdies können flir die Konkurrenz durch Veröffentlichungen
der Zweckvorstellungen u.U. auch Planungen ihrer Mitbewerber erkennbar werden,
wie ein Beispiel aus den Vereinigten Staaten illustrieren mag:
Das US- amerikanische Computer- Unternehmen Dell hat es Anfang der 90er
Jahre beispielsweise unterlassen, dem Kapitalmarkt seine erheblichen Währungs-
swap- Positionen bereits zum Zeitpunkt ihres Abschlusses zu offenbaren; einer
der dafur maßgeblichen Grunde mag gewesen sein, den Wettbewerbern keinen
Aufschluß darüber zu geben, daß das Unternehmen seine Auslandsaktivität in
naher Zukunft auszudehnen beabsichtigte.‘20 Denn dieses Vorhaben hätte sich aus
einer publizierten Erweiterung des Engagements in Währungsswaps ohne weite-
res von der Konkurrenz ablesen lassen.
Es mag sich in vergleichbaren Lagen fir Normadressaten des WpHG empfehlen, um
eine Ausnahmegenehmigung gern. 0 15 Abs. 1 Satz 2 WpHG beim Bundesaufsichts-
amt nachzusuchen.
bbb) Risikotransparenz
Ob Adressaten des 3 15 WpHG auch die Verpflichtung haben, den Kapitalmarkt ad-
hoc über solche Risikoexpositionen aus Derivatgeschäften des Unternehmens zu in-
formieren, die sich in erheblichen Kursbewegungen niederschlagen können, mag auf
den ersten Blick zweifelhaft erscheinen, weil gerade noch nicht entschieden ist, ob es
zu Verlusten kommen wird. Soweit sie sich jedoch mit der Notwendigkeit von  Droh-
verlustrückstellungen verbinden, wird man ihren Tatsachencharakter aber schon des-
wegen bejahen müssen, weil sie einen Buchungsvorgang f?ir den Jahresabschluß
auslösen können.12’ Eigentlich problematisch ist deshalb auch nur die Frage, wann
einer Gesamtrisikoexposition die Eignung zur Kursbeeinflussung zuzusprechen ist
bzw. - soweit zugelassene Schuldverschreibungen betroffen sind - eine Beeinträchti-
gung der Fähigkeit des Emittenten anzunehmen ist, seinen Verpflichtungen nachzu-
kommen. Hier ist zunächst daran zu erinnern, daß bei der Umsetzung kapital-
marktrechtlicher Risikotransparenz eine auf Derivate isolierte Veröffentlichung den
natürlichen Hedge im Unternehmen ignorieren wurde; es kann also nur eine ad-  hoc-
Publizität für eine um diese Faktoren ergänzte Berechnung der Risikoexposition in
Frage kommen. In beiden Fällen wird darüber hinaus eine Anwendung des 3 15
WpHG nur in Frage kommen, wenn die gewachsene Risikoexposition sich in unmit-
telbaren Handlungsbedarf der Gesellschaft niederschlägt - etwa, wenn die Erhellung
von börslichen oder vertraglichen margin- Erfordernissen übermäßigen Liquiditäts-
bedarf auslöst und die Gesellschaft deshalb in den Finanzengpaß treiben kann.‘2236
D. Die Organisation des unternehmerischen Derivateeinsatzes
Wenden wir unseren Blick nun von der Strategie auf die Implementation und damit
auf die Frage, welche Sorgfaltsgebote sich an Vorstand und Aufsichtsrat hinsichtlich
der Ausführung und Überwachung derivativer Transaktionen richten. Hier herrscht
in der allgemeinen unternehmerischen Praxis noch einige Unsicherheit.
Einen ersten überblick über das praktische Management von Risikopositionen
und seine Kontrolle in deutschen Unternehmen
der Trinkaus & Burkhart- Vola- Studie 1995;’5
ewähren Umfrageergebnisse aus
3 aus den Antworten von 91 in
Deutschland ansässigen Unternehmen aus allen Schlüsselbranchen, darunter 59
mit einem Jahresumsatz von über 500 Millionen DM, deren durchschnittlicher
Auslandsanteil am Umsatz 5 1 % betrug, ergab sich das folgende Bild: Das  Risiko-
Management- Konzept im Zins- und Währungsbereich wurde zumeist - nämlich in
74 % der befragten Unternehmen - vom Abteilungsleiter Finanzen in Abstimmung
mit dem Finanzvorstand formuliert. In nur 54 % der befragten Unternehmen wa-
ren aber auch die übrigen Mitglieder des Vorstandes informiert und in nur 22%
von ihnen auch der Aufsichtsrat. Nur 40% der befragten Unternehmen berichten,
daß sie Kontrollmechanismen gegen Kompetenzüberschreitungen eingerichtet ha-
ben (wie z.B. die Mitteilung der zum Handel befugten Mitarbeiter an die Kontra-
henten); in nur 32 % der befragten Gesellschaften erfordert der Einsatz neuer In-
strumente die Genehmi ng durch ein Finanzkomitee. Nur jedes zweite der be-
fragten Unternehmen12p verfügt schließlich über schriftlich fixierte Richtlinien im
Devisenbereich (55 %), im Zinsbereich gar nur 36 %. Und in nur 7% der befrag-
ten Unternehmen verfolgt die Geschäftsleitung wöchentlich das Erreichen
etwaiger Absicherungsziele.
So viel jedenfalls steht fest: Zur sorgfältigen Unternehmensleitung gehört es, das Un-
ternehmen unter Berücksichtigung bewährter betriebswirtschaftlicher Einsichten’25
und Einhaltung branchenüblicher Vorsichtsmaßnahmen zu führen.126 Auch tir den
Einsatz von Derivaten haben sich mittlerweile derartige Klugheitsregeln etabliert -
freilich nicht den allgemeinen Unternehmenssektor, sondern bereichsspezifisch für
Banken und Versicherungen, so daß man fragen muß, welche Bedeutung ihnen
darüber hinaus zukommen kann. Die Antwort darauf hat, wie sogleich zu zeigen sein
wird, sowohl eine kapitalmarkt- als auch eine gesellschaftsrechtliche Dimension.
1. Sorgfalt und Systemrisiken
Der Geltungsbereich des KWG erstreckt sich auch auf unternehmenseigene Kapital-
anlagegesellschaften, die Derivatgeschäfte mittels der von ihnen verwalteten Spe-
zialfonds abwickeln, 0 1 Abs. 1 Nr. 6 KWG. Soweit das unternehmerische Derivat-
management also nicht intern vorgenommen, sondern auf eine (Kapitalanlage)-
Tochtergesellschaft verlagert wird, unterliegt es auf deren Ebene der Aufsicht und
den jüngst verlautbarten Mindestanforderungen an das Betreiben von Handelsge-
schäften der Kreditinstitute des Bundesaufsichtsamtes f?.ir das Kreditwesen. 12’ Wer-37
den die gleichen Geschäfte dagegen unternehmensintern getätigt, sind sie dieser
Aufsicht entzogen: Denn das Engagement in Derivaten - ob zu Zwecken der Ge-
winnerzielung oder Kostensenkung - ist als solches keine KWG- typische Tätigkeit.
Daß sich Unternehmen auf diese Weise der Aufsicht des Bundesamtes und seiner
Anforderungen entziehen können, mag auf den ersten Blick zwar bedenklich er-
scheinen. Indes sind Aufsicht und Mindestanforderungen auf dem Sektor des  ban-
kenseitigen Derivateeinsatzes nicht um der betroffenen Gesellschaften und ihrer
Aktionäre willen geschaffen worden, sondern dienen neben der Verminderung von
Einleger- auch und vor allem: der Abwehr von Systemrisiken, also dem gleichzeiti-
gen oder rasch aufeinanderfolgenden Ausfall der Vertragspartner von Derivatge-
schäften, der durch den Niedergang einer Partei ausgelöst werden könnte. Eine
Ausdehnung der Regulierungszwecke von KWG und VAG auf andere Unternehmen
nach dem Prinzip “Same business - Same risk - same regulation”‘2g machte jedoch
keinen Sinn. Denn wer industrielle Unternehmen davor bewahren will, daß sich die
Krise einer Gesellschaft mit Lawineneffekt auf andere überträgt, wird dort ansetzen
müssen, wo sich ihr Schicksal überhaupt nur miteinander verknüpfen kann  - also bei
eben jenen Kreditinstituten, die zwischen ihnen Geschäfte arrangieren helfen und der
Aufsicht und Anforderungen nach Maßgabe des KWG unterliegen. Man mag
einwenden, daß andere Unternehmen auch direkt miteinander im Derivatsektor
kontrahieren und sie deshalb der Konkurs eines Beteiligten unmittelbar treffen kann.
Damit ist aber noch nicht dargetan, daß sich das damit verwirklichende Bonitütsrisi-
ko in ein Systemrisiko übersetzt. 129 Richtig ist zwar, daß durch den Derivatehandel
die Verteilung der Risiken beweglicher wird. Diese Umverteilung aber kann daf%r
sorgen, daß Risiken von jenen übernommen werden, die sie besser zu managen und
zu absorbieren vermögen. Und dies bedeutet mehr, nicht weniger Sicherheit.
11. Sorgfalt und Geschäftsführung
Eine andere Frage ist, ob die fir Kreditinstitute aufgestellten Anforderungen an die
Organisation von Derivatgeschäften zumindest als Vorbild f?ir die Konkretisierung
gesellschaftsrechtlicher, an die Vorstandsmitglieder zu richtende Sorgfaltsgebote
taugen, die, jedenfalls der Möglichkeit nach, sowohl tir 0 93 Abs. 1 als auch 8 84
Abs. 2 AktG Bedeutung entfalten können - auch wenn man eingestehen muß, daß
angesichts subtilerer und deshalb womöglich dem Wohle der Gesellschaft weniger
abträglicher außerrechtlicher Sanktionsmechanismen bislang weder die Schadenser-
satzklage der Gesellschaft gegen Mitglieder des Vorstandes noch ihre Abberufung
durch den Aufsichtsrat in nennenswertem Umfang praktisch geworden ist.
Gleichwohl bleibt es eine Aufgabe,’ die Pflicht zur sorgfältigen Wahrnehmung der Or-
ganfunktion im Derivatgeschäft im näheren zu bestimmen. Dies soll in zwei Stufen
geschehen, nämlich zunächst mit Blick auf Klugheitsregeln der Organisation, die sich38
im Einzelfall einmal zu Pflichten verdichten können und erst im Anschluß daran be-
zogen auf echte Organisationspflichten, die aus jenen abzuleiten sind und denen man
mittlerweile generelle Geltung tir die interne Organisation des Risikomanagements
wird zuschreiben müssen.
1. Klugheitsregeln der Organisation
Wenn im folgenden den von internationalen (Selbstregulierungs-)Organisationen und
Aufsichtsbehörden tir Kreditinstitute entwickelten Vorgaben und Vorschrifien’30  f%r
andere Gesellschaften zunächst die Qualität von (technischen) Standards bzw. Re-
geln der Klugheit zugeschrieben wird, weil sie - jedenfalls in ihrem gemeinsamen
Nenner - Gegenstand der Verhandlung und Abstimmung internationaler und plura-
listisch besetzter Expertengremien gewesen sind, so geschieht dies mit dem Vorbe-
halt, daß ihnen nur Bedeutung als Referenzpunkte einer Sorgfaltsbestimmung zuzu-
schreiben ist: Sie beschreiben also weder notwendige noch hinreichende Maßnahmen
des ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters, sondern eignen sich vielmehr
nur als Vergleichsmaterial Fair Aufsichtsrat, Kläger und Richter bei der Frage, ob und
wie konkret die tatsächlich geübte Vorsicht im Einzelfall noch hätte verbessert
werden können. Kurz: Sie sind nicht Beschreibungen der erforderlichen, sondern
ermöglichen nur Kritik der geübten Sorgfalt;13’ dies, weil im Einzelfall nicht die
grundsätzliche richtige, sondern nur die im konkreten Fall fehlende Sorgfalt zu
bestimmen ist.13*
Und noch ein weiterer Vorbehalt ist anzumelden: Denn eine Reihe der bereichsspezi-
fischen Vorschläge und Vorschrifien zur Organisation und Kontrolle des Deriva-
teeinsatzes in Banken und Versicherungen setzt stillschweigend voraus, daß der mit
ihrer Einhaltung verbundene Autivand die Adressaten deshalb nicht zu sehr belastet,
weil diese im Rahmen ihrer allgemeinen Vermögensanlage- Vermögensverwaltungs-
und Versicherungspraxis von GröJen- und Spezialisierungsvorteilen profitieren
können. Für andere Unternehmen gilt dies jedoch nicht in gleichem Maße, da deren
Kerngeschäft vom Handel und Halten derivativer Positionen weit entfernt sein kann.
Bei einer undifferenzierten Anwendung der Cr den Banken- und Versi-
cherungssektor entwickelten Modelle auch auf andere Gesellschaften bestünde
deshalb die Gefahr, daß ihren Besonderheiten - insbesondere, was Art und Umfang
der getätigten Geschäfte angeht - nicht Genüge getan würde. Andererseits versteht
es sich, daß auch Unternehmen außerhalb des Banken- und Versicherungssektors mit
ihrem Eintritt in die Welt der Derivate in besondere Risikolagen geraten können und
die Anforderungen an Sorgfalt und Umsicht der Unternehmensleitungen ent-
sprechend anzupassen sind. Gleichwohl kann eine Übertragung der f?ir Banken und
Versicherungen entwickelten Vorstellungen im Maßstab 1: 1 nicht in Frage kommen
- es werden sich vielmehr auch insoweit die Organisationserfordernisse nur mit Blick39
auf die Art und den Umfang des jeweiligen unternehmerischen
kretisieren lassen.
a) Instrumente und Risiken
Engagements kon-
Anknüpfungspunkte f?.ir die - je nach Einzelfall zu differenzierenden - Klugheitsre-
geln der Organisation sind die Instrumente, derer sich das Unternehmen im Rahmen
des Derivatgeschäfts bedient. Denn es sind die daraus resultierenden Gefahren, wel-
che das Maß unternehmerischen Risikobewältigung bestimmen. Die Grundbausteine
des expandierenden Kosmos derivativer Instrumente sind Forwardls und Optio-
133 nen.
aa) Der Forward- Typus
Als Forwards sind Verträge einzustufen, in denen eine Partei verspricht, auf Termin
einen bestimmten Basisgegenstand zu dem bereits bei Abschluß fixierten Preis zu
kaufen (long forward Position) bzw. zu verkaufen (short forward Position). Im Rah-
men von Forward- Transaktionen finden Zahlungen weder zum Zeitpunkt des Ver-
tragsschlusses noch während der Laufzeit, sondern erst zum (Fälligkeits)-  Termin
statt. Das mag für die Beteiligten zunächst von Vorteil sein, schlägt sich aber auch in
einem nicht unbeträchtlichen Bonitätsrisiko nieder, in der Möglichkeit also, daß die
Gegenseite im entscheidenden Augenblick nicht mehr leistungsfähig ist.
Eine weitere Eigentümlichkeit der Forwards ist, daß sie nicht zentral gehandelt wer-
den - sie sind vielmehr Geschöpfe des Over- the- Counter (OTC-)Marktes  und kön-
nen auf die Bedürfnisse ihrer Verwender zugeschnitten werden. Die Individualität
der Instrumente hat jedoch auch zur Folge, daß die rechtliche Wirksamkeit des je-
weiligen GeschäRes  weniger gewiß ist. Daraus resultierende Rechtsrisiken haben
sich denn auch mehrfach schon verwirklicht.
Der Markt f%- nicht standardisierte Finanzinstrumente ist schließlich auch nicht zu je-
dem Zeitpunkt tief genug, um riskante Positionen rasch aufzulösen. In den daraus
womöglich entstehenden Verlusten verwirklicht sich deshalb ein Liquiditätsrisiko.
Zu den Eigenschaften der Forwards zählt endlich, daß Gewinn- und Verlustchancen,
die auf Grund einer Wertveränderung des Basisgegenstandes entstehen, tir beide
Parteien symmetrisch und unbegrenzt sind. Wer sich in Forwards finanziell engagiert,
ist dieser Linearität der Chancen und Risiken wegen also einem beträchtlichen
Marktrisiko ausgesetzt - dem potentiellem Verlust auf Grund ungünstiger Entwick-
lungen von Marktfaktoren, wie etwa Zinssätzen, Wechselkursen, Aktien- oder Gü-
terpreisen.
Vom Marktrisiko betroffen sind auch Swaps, die ebenfalls zum Forward- Typus
zählen. Swaps als Arrangements zum Tausch von Zins- bzw. Währungs-, aber auch
anderer Positionen bündeln Forwards über mehrere Perioden. 134 Soweit Swaps40
nicht direkt zwischen den tauschwilligen Parteien vereinbart, sondern durch Banken
als Intermediäre arrangiert werden, unterliegen sie (und die sie begleitenden Verein-
barungen) einem verminderten Bonitätsrisiko. Die Bündelung der Forwards bedeutet
allerdings auch, daß die Verlustgefahr durch die Verwirklichung von Marktrisiken
wächst. Margining- Vereinbarungen, welche die während der Laufzeit in die Ver-
lustzone geratene Partei deshalb auf Leistung von Nachschüssen verpflichten,
können wiederum einen Fall des Liquidititätsrisikos begründen: die Gefahr der un-
zeitigen und kostspieligen Auflösung der Position nämlich, wenn es an den not-
wendigen Nachschußmitteln mangelt.
Auch Futur-es sind Verwandte der Forwards. Sie werden im Unterschied zu diesen
allerdings standardisiert und zentralisiert gehandelt, so daß ihr Marktwert täglich er-
mittelt werden kann und auch die Möglichkeit zu anonymem Handel besteht. Die
Standardisierung und Zentralisierung des Handels unter Einschluß einer Clearing-
Stelle senkt das Bonitäts- und Rechtsrisiko und verbessert wegen der größeren
Markttiefe auch den Preisfindungsprozeß. Das Clearing bzw. die margining- Erfor-
dernisse sorgen (täglich) außerdem &r Transparenz hinsichtlich der aktuellen Ge-
winne und Verluste.135 Weil der Börsenhandel verlangt, daß zur Deckung möglicher
Verluste während der Laufzeit Nachschüsse zu leisten sind, droht bei Übernahme
solcher Positionen neben dem Marktrisiko allerdings auch hier ein Liquiditätsrisiko.
bb) Der Options- Typus
Der Options- Typus unterscheidet sich vom Forward- Typus dadurch, daß der Opti-
onsinhaber ein Wahlrecht zusteht, ob er den Basiswert zum Termin kauft (“cal1 opti-
on”) bzw. verkauft (“put Option”). Daraus folgt zugleich, daß sich Gewinn- und Ver-
lustpotentiale der Instrumente ungleich auf Optionsinhaber und Stillhalter verteilen:
Wer sich in Optionen engagiert, kann also auch eine Position wählen, die nur ein be-
grenztes - nämlich maximal auf den Verlust der Prämie beschränktes - Risiko enthält.
Die Stillhalterposition dagegen ist riskant und der Möglichkeit nach unbegrenzten
Marktrisiken ausgesetzt. Diese werden allerdings nicht nur von der Höhe, sondern
auch der Volatilität des Basiswertes und der Restlaufzeit der Option bestimmt. Das
Bonitätsrisiko ist ebenso wie das Rechtsrisiko auch davon abhängig, ob standardi-
sierte und börsengehandelte oder OTC- Optionen Gegenstand des unternehmerische
Engagements sind.
cc) Innovationen
Innovationen lassen sich regelmäßig als Modifikationen oder auch Kombinationen
des Forward- und Optionstypus begreifen. Gleichwohl stellt die Analyse ihres gene-
rellen Gewinn- und Verlustpotentials sowie ihres aktuellen Marktwertes erhebliche
Anforderungen an die Entscheidungsträger im Unternehmen; Finanzinnovationen41
bergen deshalb ein intellektuelles Risiko - die Gefahr also, daß ihre Einsatzmög-
lichkeiten und -risiken  nur unvollkommen verstanden werden.‘36  Darüber hinaus
verbindet sich mit Finanzinnovationen immer auch ein Rechtsrisiko - dies nicht zu-
letzt deshalb, weil sie zuweilen dem Verdacht ausgesetzt sind, als Mittel der Um-
gehung lästiger (Steuer-) Vorschriften zu fungieren. Daraus resultierende, langwieri-
ge Verwaltungs- und Gerichtsverfahren können erhebliche finanzielle und personelle
Ressourcen des Unternehmens binden oder sich - so die an Steuervorteilen in-
teressierte Anlegerklientel nach einer für sie ungünstigen Klärung der Rechtslage
enttäuscht wird - auch in Reputationsverlusten niederschlagen, die es künftig er-
schweren dürften, Fremdmittel beim Publikum einzuwerben.
b) Risikobewältigung
Die Bewältigung der mit Derivatgeschäften einhergehenden Risiken verlangt zu-
nächst, die im einzelnen bestehenden Gefahren zu erkennen und zu ordnen. Die be-
deutsamsten Risiken aus Derivattransaktionen lassen sich - wie schon angesprochen
- grob ordnen als Markt-, Liquiditäts-, Bonitäts-, Rechts- und Betriebsrisiken. Sie
und die Verfahren ihrer Messung und Bewältigung sollen im folgenden im einzelnen
erläutert werden.
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aa) Marktrisiko
Ein Wertverfall von Derivatpositionen bzw. -portfolios kann durch Veränderungen
der Marktfaktoren ausgelöst werden.‘38 Voraussetzung jeder Kontrolle von Marktri-
siken ist es, daß Gewinn- und Verlustpotentiale der bestehenden Risikoexposition
korrekt berechnet werden. Erste Aufgabe ist es deshalb, den internen, natürlichen
Hedge im Unternehmen zu beachten, und d.h. alle für entsprechende Ausgleichs-
effekte in Frage kommenden Positionen aufzunehmen und einander gegenüberzustel-
len.13’ Bei der anschließenden Berechnung der Risikoexposition kommt es dann auf
den gegenwärtigen Gesamtwert des Portfolios und seine Empfindlichkeit gegenüber
einer Veränderung im Markt an. Für Unternehmen außerhalb des Banken- und
Versicherungssektors hat sich bisher ein technischer Standard der Risikomessung
insoweit allerdings noch nicht herausgebildet,14 so daß sich die darauf gerichteten
Sorgfaltsanforderungen nicht mit genügender Bestimmtheit formulieren lassen.
Der Idee nach sinnvoll erscheint ein Verfahren, welches fragt, in welcher Höhe dem
Unternehmen Einbußen hinsichtlich des erwarteten cash- flow innerhalb eines eng
abgegrenzten Zeitraumes drohen. Als Vorbild diente insoweit das aus dem Banken-
und Versicherungssektor stammende Denken in der Kategorie des “value- at- risk”.
Hinter dieser, uns Juristen arkanen Begrifflichkeit verbirgt sich ein, jedenfalls in sei-
nen Grundzügen leicht nachvollziehbares Gedankenexperiment. Value- at- risk ver-42
sucht ein Wahrscheinlichkeitsurteil über Wertveränderungen des Portfolios abzuge-
ben, zu denen es in einem bestimmten Zeitrahmen kommen kann; es handelt sich da-
bei um eine näherungsweise und auf historischen Daten ruhende Einschätzung, die
im wesentlichen auf zwei Faktoren blickt - nämlich zum einen darauf, wie sich Wert-
schwankungen der Basiswerte auf den Wert des Portfolios niederschlagen wurden
und zum anderen darauf, ob sich auch die Bandbreite möglicher Schwankungen der
Basispreise verändern kann. Die Berechnung des “cash flow- at risk” in Analogie zu
dem im Banken- und Versicherungssektor gebräuchlichen value- at- risk- Konzept’ 41
begegnet jedoch einigen Schwierigkeiten. Denn anders als im Bankensektor, bei der
die Einschätzung möglicher Veränderungen im Wert der offenen Positionen unter
Zugrundelegung historischer Kapitalmarktdaten möglich ist, weil die entsprechenden
Preis- und Volatilitätsinformationen aus den veröffentlichten Kursen abgelesen wer-
den können, haben andere Unternehmen häufig Werte solcher Positionen zu berech-
nen, für die es an statistisch brauchbarem Zahlenmaterial fehlt14* - zu schweigen da-
von, daß durch die notwendig willkürliche Festlegung des f?ir die Risikomessung re-
levante Menge historischer Marktdaten dramatische Einbruche ausgeblendet oder
geglättet werden können: So macht es selbstverständlich einen Unterschied, ob in die
Berechnungsgrundlage auch noch Marktdaten des letzten “Börsencrash” integriert
werden oder nicht. Wenn das value- at- risk- Verfahren damit Ereignisse geringerer
und geringster Wahrscheinlichkeit von der Risikomessung ausschließt, werden davon
aber eben gerade jene Vorkommnisse betroffen, die besondere Verlustpotentiale ent-
falten und deshalb nach ihrem Erwartungswert gewichtet sehr wohl Bedeutung ent-
falten können.le
bb) Liquiditätsrisiko
Das Liquiditätsrisiko besteht - wie eingangs beschrieben - zum einen darin, daß im
Falle mangelnder Marktliquidität bestehende Derivatpositionen nicht ohne weiteres
zum vorherigen Marktpreis glattgestellt oder aufgelöst werden können; zum anderen
- und zwar auf Ebene der Finanzierung - bezeichnet das Liquiditätsrisiko die Gefahr,
daß das Unternehmen Einschußpflichten und Zahlungen zum Abwicklungstermin
nicht leisten kann und deshalb wertvolle Positionen aufgeben muß. Das Risiko man-
gelnder Marktliquidität ist besonders bedeutend f?ir langfristige, komplexe oder auf
den Verwender zugeschnittene Positionen; darüber hinaus entziehen sich illiquide
Positionen zuweilen auch der zuverlässigen Bewertung, so daß ihr Risiko nur unter
Mühen zu verstehen und zu verwalten ist.l” Aber auch das Risiko, daß dem Unter-
nehmen zur Abwicklung die erforderlichen Finanzmittel fehlen könnten, ist nicht zu
unterschätzen.
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Grundsätzlich ist zwar ein Bedürfnis der Unternehmung anzuerkennen, auch in we-
nig liquide Positionen zu investieren - was etwa f?.ir Grundstücke gilt, muß auch für43
die Eingehung liquiditätsunsicherer Derivatpositionen gelten. Die Liquidität der Risi-
kopositionen der Unternehmung sollte aber laufend überwacht und spartenübergrei-
fend berechnet werden; dazu empfiehlt es sich, eine stets zu aktualisierende Ein-
schätzung darüber zu fertigen, welchen Zeitaufwand eine, den Markt nicht oder nur
wenig beeinflussende Neutralisierung der eingegangenen Positionen erforderte. Im
Rahmen der Bestimmung der Liquiditätsbedürfnisse ist zudem darauf achtzugeben,
ob die getätigten Geschäfte der Gegenseite besondere Kündigungsrechte haben und
deshalb kurzfristig Liquiditätsbedarf ausgelöst werden kann.‘&
cc) Bonitätsrisiko
Die Bewältigung des Bonitätsrisikos beginnt mit seiner Einschätzung’47  - diese mag
sich an Ratings orientieren, muß selbstverständlich aber auch bestellte Sicherheiten
sowie Netting- und Margining Vereinbarungen berücksichtigen.‘@ Bei der Bonitäts-
risikomessung wird zudem nicht nur die gegenwärtige, sondern auch die zukünftige,
durch Veränderung der Marktfaktoren womöglich eintretende Veränderung der Zah-
lungsfähigkeit des Gegenübers zu berücksichtigen sein.14’ Zu den Klugheitsregeln
gehört es schließlich, die für Geschäfte in Frage kommenden counterparties intern
vorab zu bestimmen bzw. ihre Auswahl von externen Kriterien, wie etwas Credit Ra-
tings abhängig zu machen und in den entsprechenden Vertragsabschlüssen außer-
ordentliche Kündigungsrechte für den Fall eines downgrading als sog. “termination
event” vorzusehen.15’ Und endlich empfiehlt es sich auch, Derivatgeschäfte nicht auf
wenige Kontrahenten zu beschränken, sondern mit vielen Geschäftspartnern zu täti-
gen und auf diese Weise die Risiken zu streuen15’ - dies mag es im Einzelfall auch
einmal erleichtern, eine Position rascher aufzulösen.
dd) Rechtsrisiko
Das Rechtsrisiko besteht in der Gefahr, daß vertragliche Ansprüche nicht durchsetz-
bar sind, sei es, weil sie nicht hinreichend dokumentiert sind (“documentation back-
log”),‘52 sei es, weil ihnen die rechtliche Wirksamkeit versagt ist - auf den ersten
Blick gewöhnliche Probleme, die der Geschäftsleitung auch im Rahmen anderer
Transaktionen begegnen. Daß diese Gefahren tir Derivatgeschäfte allerdings beson-
ders ausgeprägt sind, verdankt sich zwei Umständen: Zum ersten müssen Entschei-
dungen über die Abwicklung derivativer Geschäfte, die zu Zwecken der Ge-
winnerzielung getätigt werden, in Eile und ohne ausgiebige Kommunikation und
Dokumentation getroffen werden, so daß Zeit fbr Korrekturen nur selten bleibt. Zum
zweiten stellt sich bei dem Einsatz von Finanzinnovationen die Frage nach ihrer
Einordnung in die überkommene rechtlichen Kategorienwelt und danach, welchen
Regeln sie unterliegen. Dies ist ein Problem, das sich insbesondere bei OTC- Produk-
ten stellt, welche nicht standardisiert gehandelt, sondern auf die Verwender spezi-44
fisch zugeschnitten werden.153 Dabei ist auch zu bedenken, daß viele Transaktionen
sich nicht sogleich in Zahlungsansprüche bzw. -Verpflichtungen übersetzen, sondern
einige Zeit vergehen kann, bis die ersten Gelder fließen - wenn aber erst zu diesem
Zeitpunkt Unklarheiten offenbar werden, mag es bereits zu spät sein. Im Einzelfall
muß auch geprüft werden, ob der Kontrahent einen entsprechender Geschäftsab-
schluß wirksam tätigen kann.
Dieses Rechtsrisiko wurde den Marktteilnehmern drastisch vor Augen getihrt, als
Gerichte in Großbritannien judizierten, daß die in den Jahren 1987 bis 1989 von
dortigen Kommunen mit Kreditinstituten abgeschlossenen Swaptransaktionen mit
einem (Nominal-)Umfang mehrerer Milliarden Pfund Sterling nicht intra vires
section 111 des Local Government Act 1972 lagen und ihnen daher die Wirksam-
keit versagt war;‘54 dies hatte zur Folge, daß die beteiligten Banken - darunter
Midland Bank Plc, Security Pacific National Bank N.A., Chemical Bank, Barclays
Bank Plc. und Mitsubishi Finance International Plc. - die Gewinne, die ihnen an-
gesichts der tatsächlichen Zinsentwicklung zugeflossen wären, nicht geltend ma-
chen konnten bzw. Verluste durch parallel arrangierte Hedgegeschäfie  erlitten;
unter Berufung darauf, daß die Transaktionen Ultra vires waren, verweigerte eine
Kommune gar die Rückzahlung eines ihr im Rahmen der Swaptransaktion von der
Bank zugeflossenen (Darlehens-)Betrages  in Höhe von 2, 5 Millionen Pfund; es
bedurfte ;;;t einer Entscheidung des House of Lords, um die Rückzahlung durch-
zusetzen.
Das Rechtsrisiko läßt sich im Unternehmen dadurch vermindern, daß Transaktionen
im wesentlichen auf standardisierte, und d.h. konkret: entweder terminbörsengehan-
delte oder nach international gebräuchlichen Master- Agreements abzuwickelnde In-
strumente beschränkt werden.‘56 Soweit die Standardverträge von internationalen
Organisationen nicht nur einer Marktseite, sondern unter Beteiligung verschiedener
Marktteilnehmergruppen entwickelt und empfohlen worden sind, wird man es in die-
sem Zusammenhang auch als vertretbar ansehen dürfen, wenn sie Transaktionen
auch dann zu Grunde gelegt werden, bevor sie einer gerichtlichen Überprüfung un-
terlegen haben.. Dies ist etwa auf dem Gebiete der Swaptransaktionen der Fall, auf
dem die ISDA f?.ir eine Vereinheitlichung der Vertragsdokumentationen gesorgt hat,
aber auch im Bereich der Optionen, auf denen mit ICOM- und den FX Net  Standard-
Terms oder dem PSA/ISMA Global Master Repurchase Agreement operiert wird.“’
Gleiches muß schließlich auch und insbesondere fir standardisierte Klauseln eines
bilateralen Netting gelten.
Für alle anderen Derivatgeschäfte, insbesondere solche, die fir das Unternehmen ei-
gens entwickelt werden, sind dagegen Evaluierungs- und Genehmigungserforder-
nisse vorzusehen;158 im Einzelfall kann zur Minimierung der Rechtsrisiken darüber
hinaus erforderlich sein, eine Versuchszeit mit eng gezogenen Grenzen f%r finanziel-
les Engagement und Risikoexposition in neuen Geschäftsarten anzuordnen.15’  An-
gesichts der Globalisierung des Handels in Derivaten unpraktisch dürfte es dagegen45
sein, eine Beschränkung der Geschäftsabschlüsse auf im Sitzland des Unternehmens
domizilierende Unternehmen vorzusehen, um auf diese Weise das Durchsetzungsri-
siko der erworbenen Ansprüche zu mindern.
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ee) Betriebsrisiko
Menschliches und Systemversagen sind schließlich die Quellen des Betriebsrisikos,
der Gefahr also, daß durch Fehler bei Abschluß, Abwicklung, Buchung, Kisikomes-
sung und Kontrolle der Transaktionen Verluste entstehen. 16’ Fehlerquellen werden -
vom schlicht technischen Versagen einmal abgesehen - regelmäßig Mängel in der
Ausbildung und Anreizsetzung sein: Sie fuhren dazu, daß das Personal ungeschickt
oder nachlässig agiert bzw. die anzuwendenden technischen Systeme fehlerhaft be-
dient oder nicht hinreichend oft und genau genug auf ihre Funktionsfähigkeit über-
prüft.
Es muß deshalb zunächst auf allen Ebenen des Derivateeinsatzes - d.h. : dem Ab-
schluß, der Abwicklung, der Buchung, Risikomessung und der Risikokontrolle  - da-
für Sorge getragen werden, daß der Ausbildungsstand der Verantwortlichen dem
Stand der Technik angepaßt bleibt. Dazu gehört es auch, Ausbildungsgelegenheiten
zu nutzen, wie sie bereits seit geraumer Zeit angeboten werden, und Szenarien be-
sonderer Beanspruchung einzukalkulieren, also den größten anzunehmenden UnfaZZ -
etwa: Softwarefehler oder Stromausfall - oder auch StreJsimulationen, wie z.B. die
Verdoppelung des Transaktionsvolumens.‘62
Nicht minder bedeutend sind die Anreizsysteme f?ir die Beteiligten: Es ist deshalb da-
tir Sorge tragen, daß die Vergütungsversprechen im Handelsbereich nicht kon-
traproduktiv wirken und etwa solche Mitarbeiter belohnen, die übermäßige Risiken
eingehen. Auch hier kann sich eine Ankoppelung der Vergütungsregeln an die Ge-
samtstrategie empfehlen und dafur gesorgt werden, daß sie sich am dauerhaften
Beitrag zu ihrem Erfolg bemißt und nicht etwa am kurzfristigen Gewinn aus einer
Einzeltransaktion.163
Der Einfluß unternehmensinterner Vergütungsmethoden wird bisweilen allerdings
überschätzt und zwar sowohl, was ihre Gefahren als auch ihren Nutzen angeht: Wer
Managementfehler etwa damit zu erklären sucht, daß die Anstellungsverträge auf
Kontrollebene wegen ihrer Unabhängigkeit von den langfristigen Ergebnissen des
Unternehmens nicht hinreichende Kontrollanreize gesetzt und auf Ausf?.ihrungsebene
durch Koppelung an kurzfristig orientierte Zielwerte ungesundes Risikoverhalten
ausgelöst hätten, beantwortet nicht die Frage, weshalb die Betroffenen ausgerechnet
ihre berufliche Stellung aufs Spiel gesetzt haben sollen, um ihren Nutzen zu steigern,
wenn sie doch das ihren Präferenzen angeblich widerstreitende Entlohnungsmuster
auf sehr viel weniger riskante Weise durch eigene, unternehmensexterne
Transaktionen auf dem Derivatmarkt hätten ausgleichen können.46
Da der Zugang der Mitarbeiter zum Markt für derivative Instrumente ermöglicht, die
vermögensmäßige Bindung an das Schicksal der Gesellschaft wieder aufzulösen, ist
auch der Nutzen erfolgsabhängiger Vergütungsmechanismen beeinträchtigt: Wird
etwa ein Teil der Vergütung über Call-Optionen auf Aktien der Gesellschaft gelei-
stet, die nach bestimmter, gar erst nach Ablauf ihres Mandates endender Frist aus-
geübt werden dürfen, so vermögen sich die Angestellten der beabsichtigten Bindung
mühelos dadurch zu entschlagen, daß sie eine entsprechende Gegenposition aufneh-
men, z.B. fristenkongruente Put- Optionen auf die Aktien des Unternehmens er-
werben. Ein durch Optionen ergänzter Vergütungsmechanismus wird also nicht
notwendig dazu fuhren, daß die Mitarbeiter ihr Verhalten an der nachhaltigen Ent-
wicklung des Unternehmenswertes orientieren.
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2. Organisationspflichten
Die Klugheitsregeln der Organisation sind - dies mag die vorstehende Übersicht ver-
deutlicht haben - nicht ohne weiteres in echte Vorstandspflichten im Derivatgeschäft
umzumünzen. Zu verschieden sind die je strategieabhängigen Erfordernisse zur Be-
wältigung der Markt-, Liquiditäts-, Bonitäts- , Rechts- und Betriebsrisiken. Viel-
mehr werden sich nur solche Maßregeln in den Rang von Pflichten erheben lassen,
die unabdingbare Voraussetzung des Risikomanagements sind. Vornehmste Pflicht
der Vorstandsmitglieder ist insoweit, die Ausführung der von ihm gewählten Strate-
gie des Risikomanagements und Einhaltung der insoweit als akzeptabel bestimmten
Risiken sicherzustellen.‘65 Dieser allgemeinen Organisationspflicht kann der Vor-
stand allerdings nur dann gerecht werden, wenn von ihm eine darauf abgestimmte
Zuständigkeits-, Informations- und Verfahrensordnung des Derivateeinsatzes
aufgestellt und der Austihrungsebene  und dem Aufsichtsrat zur Kenntnis gebracht
wird.
a) Zuständigkeitsordnung
Die vom Vorstand aufiustellende und schriftlich zu fixierende Zuständigkeitsord-
nung muß f$ die Ausführungsebene unmißverständliche Handlungsbefugnisse und -
beschränkungen statuieren und gewährleisten, daß der Vorstand bedeutsame Ent-
scheidungen auch über einzelne Transaktionen jederzeit und ohne Aufwand an sich
ziehen kann; dabei ist auch zu gewährleisten, daß Handlungsbeschränkungen f%r die
Ausführungsebene nicht nur Binnen- sondern auch: Außenwirkung haben, da ande-
renfalls ein Schutz des Unternehmens vor Mißgeschicken und Mißbräuchen bei Im-
plementation der Strategie weitgehend ins Leere liefe - denn Entscheidungen jeden-
falls in Absicht der Gewinnerzielung werden nicht selten in Eile getroffen und entfal-
ten im Nu erhebliche Risikopotentiale, die sich auch bei einer Korrektur nur wenige
Minuten später bereits auf mehrere Millionen belaufen können. Der Vorstand hat47
außerdem dafür Sorge zu tragen, daß bei der Ausgestaltung der Verträge der im
Derivatgeschäft verantwortlichen Angestellten performante- orientierte Vergütungen
nicht durch Gegengeschäfte der Angestellten unterlaufen werden können.
Um sicherzustellen, daß Geschäfte in Derivaten nur im Rahmen der vom Vorstand
gezogenen Grenzen getätigt werden dürfen, ist schließlich der Kreis einsatzfähiger
Instrumente bzw. Verträge sowie der flir die Geschäfte in Frage kommenden Märkte
und Kontrahenten und endlich das Volumen und Risiko der Transaktionen vor der
Umsetzung einer jeden Strategie des Risikomanagements mit Derivaten zu bestim-
men. Im einzelnen:
aa) Volumen, Risikoexposition und Verlust
Es sind absolute Höchstgrenzen finanziellen Engagements, der Risikoexpositionen
und tatsächlicher Verluste festzulegen, so daß deren Nichtbeachtung nur durch Vor-
standsbeschluß ermöglicht wird und eine entsprechende Berichtspflicht gegenüber
dem Aufsichtsrat entsteht.‘@ Zudem gilt es, Höchstgrenzen finanziellen Engage-
ments und der Risikoexposition festzulegen und ihre Überschreitung an eine vor-
standsseitige Genehmigung zu knüpfen. 167 Je nach Volumen der in Rede stehenden
Transaktionen bzw. der mit ihnen einhergehenden Risiken sind eindeutige Zeich-
nungsbefugnisse und -erfordernisse einzufuhren, die je nach Bedeutung des Ge-
schäfts- oder Risikoumfangs bis hin zur Vorstandsebene reichen können.
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bb) Instrumente, Märkte und Kontrahenten
Der Kreis einsatzfähiger Instrumente ist vom Vorstand vorab zu genehmigen. Insbe-
sondere der Handel mit nicht standardisierten Titeln im OTC- Sektor bedarf aus-
drücklicher Zulassung; t?.ir ein Engagement auf dem OTC- Markt ist überdies je nach
Bonitätsrisiko der Kontrahenten ein Abschlußverbot oder ein Zeichnungsvorbehalt
des Vorstandes einzuführen. Die Verwendung der Verträge ist dahingehend zu re-
geln, daß nur solche Vertragstypen Verwendung finden dürfen, die von international
zusammengesetzten Organisationen entwickelt worden sind. Für den Einsatz neuer
Transaktionstypen schließlich ist ein Genehmigungsprozeß zu implernentieren.
b) Verfahrensordnung
Die vom Vorstand aufiustellende Verfahrensordnung muß zunächst auf die festge-
legte Strategie des Derivateeinsatzes zugeschnitten sein: So ist bei aktivem Handel
zu Zwecken der Gewinnerzielung - also auch beim “selektiven Hedging” - dafir
Sorge zu tragen, daß die Verantwortungsfelder bei den Transaktionen strikt von-
einander abgegrenzt werden; Abschluß, Abwicklung, Rechnungswesen, Risiko-
überwachung und -Steuerung sowie die Revision der Handelsgeschäfte sind deshalb
bei einem solchen Unternehmen in verschiedene Hände zu geben16’  - dies, weil48
Verlustrisiken systematisch eingegangen werden und nicht nur als Mißbrauchsfolge
drohen. Dieselben Anforderungen sind aber auch an solche Unternehmen zu stellen,
die Derivate ausschließlich zu Sicherungszwecken einzusetzen gedenken. Schließlich
muß es schriftlich niedergelegte Regeln für Abschluß und Abwicklung der Geschäfte
geben; da&, daß sie aufgestellt werden, hat der Vorstand zu sorgen; die Frage, wie
sie auszugestalten ist, darf hingegen delegiert werden. Sie hat also nicht bis ins
Einzelne die korrekten Verfahrensweisen anzugeben - etwa, daß die deal tickets
sofort mit einem Zeitvermerk versehen und abgelegt werden, oder wie die
abgeschlossenen Transaktionen zu dokumentieren sind.
c) Informationsordnung
Die Informationsordnung hat da& zu sorgen, daß der Vorstand zu jeder Zeit aktuel-
le Information über den Stand getätigter Derivatgeschäfte und der mit ihnen einher-
gehenden Risiken erlangen kann und Mitteilungen über etwaige Verletzungen der
Zuständigkeitsordnung direkt an sie gelangen kann. Der Vorstand muß jede einzelne
abgewickelte Transaktion von ihrem Abschluß bis hin zum settlement verfolgen kön-
nen.17’ Ebenso ist sicherzustellen, daß er jederzeit über die aktuelle, aus schweben-
den Derivatgeschäften resultierende Risikoexposition Kenntnis erlangen kann.17’
Überschreitungen von Geschäfts- oder Risikovolumina müssen dem Vorstand sofort
zur Kenntnis gebracht werden. 172 Dazu kann etwa an die Überschreitung eines Li-
mits ein obligatorisches “Warnsignal” geknüpft werden.‘73  Jeder Beteiligte der Aus-
führungsebene im Derivatgeschäft muß überdies direkten Zugang zur Vor-
standsebene haben, um über etwaige verdeckte Mißgeschicke oder Manipulationen
(Dritter) berichten zu können.
3. Darlegungs- und Beweislast
Abschließend bedarf der Klärung, welche Darlegungs- und Beweislasterfordernisse
sich bei Sorgfaltsverstößen im Derivatgeschäft ergeben.
Gern. 6 93 Abs. 2 Satz 2 AktG sind Vorstandsmitglieder beweisbelastet, wenn die
Anwendung der Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters
streitig ist. Die Umkehr der Beweislast soll allerdings nach Ansicht vieler nicht nur
f?ir das Verschulden, sondern auch f?.ir den objektiven Pflichtenverstoß gelten:174  Für
eine solche Erstreckung der Beweislastumkehr spricht nicht nur, daß sowohl objek-
tive Pflichtwidrigkeit als auch Verschulden häufig auf ein und demselben Sachver-
haltsmoment beruhen und deshalb ihre Ungleichbehandlung im Rahmen der Be-
weisführung sachwidrig erscheinen müßte, sondern auch, daß der Vorstand in einer
ungleich besseren Position ist, die Einzelheiten seines Verhaltens aufzuklären als die
klagende Gesellschaft. Diese wäre zur Beweisführung ohnehin auf vom Vorstand
bereitgestellte und gern. 0 90 Abs. 2 und 3 AktG bereitzustellende Informationen49
angewiesen, so daß bei einer Beweisbelastung der Gesellschaft zu dem merk-
würdigen Ergebnis kommen müßte, daß die Klägerin sich zu Zwecken der Beweis-
f?.ihrung  an die Beklagten wenden und sich im Falle mangelnder Kooperation auf das
Ordnungsrecht der $3 407 AktG i.V.m $9 132 ff FGG verlassen oder gar den recht-
lich zweifelhaften Weg klagweiser Durchsetzung von Berichtspflichten beschreiten
müßte.‘75 Die richtige Konsequenz kann hier deshalb nur sein, den Vorstandsmit-
gliedern auch die Beweislast hinsichtlich der Anwendung der nach 5 93 Abs. 2 Satz
1 AktG anzuwendenden Sorgfalt zu überbürden. Um der Gefahr zu wehren, daß sich
durch das Beweisrecht des 5 93 unternehmerische Wagnisse in Haftungsrisiken
übersetzen, werden allerdings die Anforderungen an die Schlüssigkeit der Klage von
Seiten der Gesellschaft zu modifizieren sein.
Zur Frage, ob die Gesellschaft auch von der Last der Darlegung befreit, daß es an
der gehörigen Sorgfaltsübung von Seiten der Vorstandsmitglieder gemangelt habe,
sagt 3 93 Abs. 2 AktG nichts. Enthielte § 93 Abs. 2 Satz 2 AktG in der Tat eine so
weitgehende Umkehr auch der Darlegungslast, so bedeutete dies im Ergebnis, zur
Schlüssigkeit des Klagvorbringens nicht mehr zu verlangen als die Behauptung eines
zu beziffernden Schadens und eines Verhaltens, das für sein Entstehen (mit-) ursäch-
lich geworden ist. Würde fir die Schlüssigkeit einer Schadensersatzklage im Bereich
von Derivatgeschäften jedoch genügen, daß die Transaktion und der daraus ent-
standene Verlust benannt werden, könnte jedes fehlgegangene Derivatgeschäft mit
einiger Erfolgsaussicht Gegenstand eines Prozesses werden - ein untragbares
Ergebnis, das die unternehmerische Entschlußfreudigkeit über Gebühr hemmen
müßte.176 Soll die Haftungsvorschrift des 6 93 Abs. 2 Satz 2 AktG den Not-
wendigkeiten unternehmerischen Handelns angepaßt sein, so ist die Darlegungslast
der Gesellschaf? zu erweitern: Ihr Vortrag muß auch Umstände benennen, die eine
Pflichtverletzung möglich erscheinen lassen: Und hier entfaltet die Verpflichtung des
Vorstandes Bedeutung, seine Strategie des Derivateeinsatzes gegenüber dem Auf-
sichtsrat offenzulegen - denn an der gewählten Strategie wird sich auch ermessen las-
sen, ob die tatsächliche Umsetzung erfolgreich und sorgfältig war: So versteht es
sich, daß ein Verlust im Rahmen einer umfassenden Sicherungsstrategie bereits einen
Schaden anzeigen kann, während er bei Wahl einer auf Gewinnerzielung gerichteten
Strategie diesen Makel nicht ohne weiteres aufweist. Im übrigen können sich die eine
Pflichtverletzung möglich machenden Umstände auch “ex re” ergeben - etwa, wenn
die Verluste exorbitanten Umfang erreicht haben, sich die Markfaktoren zur Zeit der
Vornahme der Geschäfte aber nicht dramatisch geändert hatten oder der Gegenstand
der verlustreichen Transaktionen außerhalb der vom Vorstand gezogenen Grenzen
lag. Des weiteren Vortrages, daß die Geschäftsleiter einer bestimmten, ihnen oblie-
genden Pflicht objektiv nicht ausreichend nachgekommen sind, bedürfte es dann
nicht mehr.50
III. Aufsichtsratskontrolle
Wenn sich der Vorstand dazu entscheidet, Derivate zu Zwecken des Risikomanage-
ments einzusetzen, erleichtert und erschwert er die Aufgabe des Aufsichtsrates zu-
gleich: Eine bedeutsame Erleichterung ergibt sich zunächst daraus, daß Derivate
dem Unternehmen eine Umgestaltung der Risikoexposition von Finanzierungs- und
Investitionsvorhaben ermöglichen, ohne daß in diese selbst massiv eingegriffen wer-
den müßte. Die daraus resultierende Zerteilung einstmals einheitlicher Entscheidun-
gen in eine “klassisch” unternehmerische und eine solche des Risikomanagements
reduziert Komplexität und vereinfacht deshalb dem Aufsichtsrat die Erfullung seiner
Kontrollaufgabe. So verbessert sich z.B. auch die Beurteilungsgerechtigkeit, wenn es
gilt, die bisherige Leistung der Vorstandsmitglieder im Rahmen ihrer erneuten
Bestellung zu evaluieren: Denn die dem Vorstand obliegende Offenlegung der Deri-
vateinsatzstrategie und der dazugehörenden Risikogrenzwerte führt dazu, daß er
nachträglich schwache Ergebnisse der von ihm befurworteten Investitionsvorhaben
nicht mehr ohne weiteres mit unerfreulichen Devisen- oder ZinsYiberraschungen”
entschuldigen kann. Weil mit Derivaten aus Finanzierungs- und Investitionsent-
scheidungen des Vorstandes resultierenden Risiken weitgehend isoliert handelbar
werden, läßt sich also heute besser denn je bestimmen, welche Gewinne und Verluste
seiner Geschäftsfuhrung und welche Ursachen zugeschrieben werden müssen, die
außerhalb seiner Kontrolle lagen.
Erschwert ist die Aufgabe des Aufsichtsrates allerdings, weil einige Risiken, die
einstmals ganz aujerhalb unternehmerischer Kontrollmöglichkeiten lagen, durch
den Zugang zum Derivatehandel heute zu Elementen der vorstandsseitigen Ent-
scheidungen und damit auch Gegenstand der Kontrollverpflichtung des Aufsichtsra-
tes werden und deshalb zumindest den Umfang der Recht- und vor allem Zweck-
mäßigkeitsprüfung erweitern.
Der Blick auf die Pflichten und Rechte des Aufsichtsrates, die bei der Strategiewahl
und Organisation des Risikomanagements Bedeutung entfalten (Bestellung der Vor-
standsmitglieder, Erlaß einer Geschäftsordnung fI.ir den Vorstand, Statuierung von
Zustimmungspflichten Zweck- und Rechtmäßigkeitsprüfung der Geschäfisfihrung)
lehrt nun allerdings, daß sich ihm insoweit kaum neuartige, rechtlich bedeutsame
Herausforderungen stellen. Daß die Überwachung des Risikomanagements von je-
nen allgemeinen Problemen und Defiziten gekennzeichnet ist, die für die Tätigkeit
des Aufsichtsrates erkannt sind,“’ und nur zum geringsten Teil ihren Grund in den
sie unmittelbar betreffenden Vorschriften des AktG haben,178 soll damit nicht ge-
leugnet, kann hier aber auch nicht naher thematisiert werden. Vielmehr sind nur die
beiden Teilbereiche herauszugreifen, in denen sich spezifische, das Risikomanage-
ment betreffende Rechtsfragen stellen könnten:.51
1. Bestellung der Vorstandsmitglieder
Die dem Aufsichtsrat obliegende Aufgabe, Vorstandsmitglieder zu bestellen und mit
ihnen die Anstellungsverträge auszuhandeln, verbindet sich mit der Pflicht, für die
Bewältigung des Risikomanagements nur solche Kandidaten auszuwählen, die mit
Märkten und Motiven des Derivatehandels vertraut sind. Die gelegentlich zu hörende
Empfehlung, daß Vorstände nach dem Grundsatz “don’t do what you cannot con-
tro? 7g verfahren und Abstand von Derivatgeschäfien nehmen sollten, die sie nicht
verstehen, wird man f?ir ihre Auswahl durch den Aufsichtsrat dahingehend ergänzen
müssen, daß solche Kandidaten, die keine, dem Stand der Technik entsprechenden
Kenntnisse des Derivatgeschäfts haben, tir Aufgaben des Risiko- Managements in
Zukunft grundsätzlich nicht mehr in Betracht kommen können.
Bei der weiteren Entscheidung über die Ausgestaltung der Vergütungen ist soweit
als möglich’80 da&- Sorge zu tragen, daß etwaige Gewinnbeteiligungen des bestell-
ten Vorstandsmitgliedes sich nicht in fehlsame  Anreize übersetzen, also Abwei-
chungen von der kollektiv gewählten Strategie des Risikomanagements finanziell
nicht auch noch belohnen. Zu diesem Zweck kann es im Einzelfall geboten sein, im
Vorstand unterschiedliche Entlohnungsmuster einzusetzen, um auf diese Weise
schädliche Koalitionen des Schweigens und Duldens zwischen den einzelnen
Mitgliedern des Vorstandes nach Möglichkeit zu unterbinden.
2. Statuierung von Zustimmungsvorbehalten
Die Statuierung von Zustimmungspflichten I?ir bestimmte Arten von “Geschäften” ist
in das pflichtgemäße Ermessen des Aufsichtsrates gestellt. Für Derivatgeschäfte er-
gibt sich insoweit keine Besonderheit, weder bei Wahl der Strategie noch ihrer  Im-
plementation. Ein Gebot, ein Zustimmungserfordernis Cr eine Strategie der Ge-
winnerzielung mit Derivaten aufzustellen,  läßt sich jedenfalls nicht etwa schon
daraus herleiten, daß die datir in Frage kommenden Transaktionen f?ir die Rentabili-
tät oder Liquidität der Gesellschaft von erheblicher Bedeutung sein können. Die in 4
90 Abs. 1 Nr. 4 AktG fir solche GeschäRe  statuierte Berichtspflicht und die daran
anknüpfende Prüfungspflicht des Aufsichtsrats zeigt vielmehr an, daß das AktG die
allgemeine Zweck- und Rechtmäßigkeitskontrolle auch im Rahmen spekulativer Ge-
schäfte für grundsätzlich ausreichend erachtet.18’ Für eine allgemeine Reduzierung
des Aufsichtsratsermessens “auf Null” in dieser Frage ist daher kein Platz.182
Eine andere Frage ist, ob der Aufsichtsrat gehalten sein ist, Zustimmungspflichten fir
solche Einzeltransaktionen zu statuieren, bei denen eine besondere Gefahr der Fehl-
kalkulation besteht - etwa beim spekulativen Handel größeren Umfangs. Indes bietet
das Gesellschaftsrecht zur näheren Bestimmung einer solchen Ermessensreduzierung,52
die keinen brauchbaren Anhalt, so daß auch insoweit eine weiteren Einschränkung
des Aufsichtsratsermessens nicht in Frage kommen kann.
E. Zusammenfassung
1. Forwards, Optionen und die ihnen verwandten Instrumente machen Risiken iso-
liert handelbar und erleichtern Unternehmen daher das Management der mit Finan-
zierungs- und Investitionsentscheidungen einhergehenden Gefahren von Preis-, Zins-
und Wechselkursveränderungen.
2. Der Einsatz derivativer Instrumente im Unternehmen kann der Gewinnerzielung
vermittels Spekulation und Arbitrage oder der Kostensenkung durch Gesamtabsiche-
rung der Erträge dienen. Auf Ebene der Gewinnerzielung vermögen Unternehmen
ihr Spezialwissen über die Preisbildung der Basiswerte nutzen. Auf Ebene der
Kostensenkung stellt der umfassende Hedge für Vertragspartner der Unternehmung,
die zur Diversifizierung nur eingeschränkt in der Lage sind, eine Versicherung dar,
die ihre Bereitschaft erhöht, zu kostengünstigen Bedingungen mit der Gesellschaft zu
kontrahieren. Des weiteren kann eine Absicherung gegen Wertschwankungsgefahren
auch dafür sorgen, daß dem Unternehmen zu jedem Zeitpunkt Binnenfinanzmittel
zur Verfugung stehen, um profitable Investitionsmöglichkeiten wahrnehmen zu
können. Soweit informationsintensive Investitionsvorhaben anstehen, müßte deshalb
nicht die kostspieligere Alternative ergriffen werden, auf dem Kapitalmarkt um
Mittel nachzusuchen.
3. Die unterschiedlichen Strategien des Derivateeinsatzes weisen ein je eigentümli-
ches Fehler-, Mißbrauchs- und Konfliktpotential auf
a) Soweit der Derivateeinsatz der Gewinnerzielung dienen soll, besteht die Gefahr,
daß die Unternehmensverwaltung
aa) ihren Informationsvorsprung gegenüber anderen Marktteilnehmern überschätzt
oder
bb) zu verschleiern sucht, daß sich Erträge im Kerngeschäft der Unternehmung nicht
mehr erzielen lassen und damit eine notwendige und rechtzeitige Diskussion über
Fortbestand oder Neuausrichtung der Gesellschaft erschwert und
cc) in Zeiten selbstverschuldeter Krise durch ein “gambling for resurrection” mit
derivativen Instrumenten die Not der Unternehmung zu Lasten seiner Gläubiger
noch vertieft.
b) Soweit sich das Engagement auf die Verminderung von Ertrags- und Kosten-
varianz und damit auf Absicherung richtet, besteht die Gefahr, daß die Verwaltung
aa) den Bedarf der Unternehmensinteressenten nach Sicherheit verkennt, weil deren
Möglichkeit, sich durch eigene Anpassungstransaktionen selbst zu schützen,
unbeachtet bleibt, oder53
bb) Interessenkonflikte unter Anteilseignern verschiedener Risikoeinstellung und -ex-
Position  hinsichtlich des Managements von Preis- oder Währungsrisiken falsch
auflöst und
cc) sich durch eine Verstetigung der Binnenfinanzierung der Projektevaluierung und
-kontrolle durch den Kapitalmarkt zu entziehen sucht und die dadurch gewonnenen
Freiräume nutzt, um solche Vorhaben zu verfolgen, deren Nettogegenwartswert ne-
gativ ist, ihren Mitgliedern aber private Vorteile bieten.
4. Die beschriebenen Fehler-, Mißbrauchs- und Konfliktgefahren beim Derivate-
einsatz stellen eine besondere Herausforderung an die aktienrechtliche Verantwor-
tungsordnung dar, weil Transaktionen auf Risikomärkten gesellschaftsintern sehr viel
schwerer zu kontrollieren sind als die Eingehung anderer unternehmerischer Wag-
nisse: Die mit Standardisierung und Zentralisierung des Handels von Derivaten ver-
bundene Senkung der Transaktionskosten eröffnet zum einen auch solchen Unter-
nehmen der Zugang zum Risikohandel, die über vergleichsweise geringe Mittel
verfugen - damit wurde ein “natürlicher”, unternehmensinterner Kontrollmechanis-
mus gegen die Übernahme großer Risiken ausgeschaltet. Geringe Eigenkapitalaus-
stattung und hohe Kosten der Kreditaufnahme hindern spekulative Engagements also
weniger denn je. Zum anderen ergibt sich eine Besonderheit daraus, daß Funktion
und Erfolg derivativer Transaktionen sich niemals aus diesen selbst ablesen, sondern
nur im Lichte einer ihnen zu Grunde liegenden Gesamtstrategie beurteilen lassen.
Fehlt es an einer verbindlichen Festlegung darauf, welche Zwecke der Deriva-
teeinsatz zu erfüllen bestimmt ist, so ist nicht nur eine effektive Vorab- Kontrolle der
Geschäfte ausgeschlossen, es ist auch nachträglichen Rechtfertigungsstrategien  &r
Fehler und Mißbräuche Tür und Tor geöffnet.
5. Der Schlüssel zur Bewältigung der auf Ebene der Strategiewahl bestehenden Ge-
fahren unternehmerischen Risikomanagements liegt in nur sehr eingeschränktem
Umfange in geschäfts- noch satzungsrechtlich abzuleitenden inhaltlichen Be-
schränkungen des Vorstandshandelns.
a) Gegen ein Gebot, bestehende nicht- produktive Risiken soweit als möglich abzusi-
chern, spricht zunächst, daß Aktionäre Cr risikobefreites Anteilseigentum keine
erhöhte ZahlungsbereitschaR aufweisen, soweit sie selbst in der Lage sind, durch
Umgestaltung ihres Portfolios eine ihren Wünschen entsprechende Sicherung gegen
Wertschwankungsgefahren zu erreichen; andere Unternehmensinteressenten
wiederum vermögen ihren Interessen zumeist durch privatautonome Gestaltung
Genüge zu tun. Aber auch soweit sie einmal nicht in der Lage sind, die
Risikoexposition der Gesellschaft einzuschätzen oder sich fälschlicherweise darauf
verlassen, daß Dritte eine entsprechende Absicherung durchsetzen, steht gegen eine
gesellschaftsrechtlich begründete Pflicht zum “Hedgen”  seine mangelnde
(haftungsrechtliche) Operationalisierbarkeit.54
b) Ein dem Gehalt nach schwächeres Gebot, nicht übermäßig zu spekulieren, ergibt
sich allerdings aus 3 283 Abs. 2 i.V.m. $ 14 Abs. 1 Nr. 1 2. Alt. StGB. Gesell-
schaftsrechtlich steht ihm die - kompetenzrechtliche - Norm des 6 92 Abs. 1 AktG
zur Seite, aus der sich mittelbar ergibt, daß sich der Vorstand jedenfalls nicht fir
solche Geschäfte entscheiden darf, bei den sich nicht hinreichender Sicherheit
ausschließen läßt, daß es zu einem Verlust von mehr als der Hälfte des Grundkapitals
kommt. Als Maßstab hinreichender Sicherheit können insoweit die Konfi-
denzniveauwerte der Kapitaladäquanz- Richtlinie fungieren.
c) Soweit sich ausnahmsweise einmal keine unternehmerischen Grunde zur Bevor-
zugung einer bestimmten Strategie des Risikomanagements ergeben, hat der Vor-
stand zur Wahrung des Neutralitätsgebots schließlich darauf achtzugeben, daß seine
Entscheidung keine übermäßig hohe Anpassungskosten der Aktionäre auslöst.
Nimmt die Unternehmensverwaltung hier etwa die Interessenlage einer Mehrheit
nicht in Acht, die an einer Absicherung des Währungsrisikos interessiert ist, so
kommt dies die Anteilseigner insgesamt wegen der Summe darum notwendiger
Individualgeschäfte womöglich teurer zu stehen, als wenn die Präferenzen einiger
Minderheitsaktionäre an einer Spekulationsmöglichkeit hintan gestellt worden wären.
d) Satzungsrechtliche Bindungen ergeben sich hir solche Aktiengesellschaften, auf
die 0 8 EGAktG keine Anwendung findet, nur insoweit, als sie im Rahmen des Risi-
komanagements Gewinne erzielen wollen und die Satzung dafir keine expliziten
Vorgaben enthält: In diesem Sonderfall legitimiert die Satzung nur solche  - auf Ge-
winnerzielung gerichtete - Derivatgeschäfte, deren Basiswerte ihrerseits in der
Satzung angesprochen sind.
6. Soweit Entscheidungen über die strategische Ausrichtung des Risikomanagements
gefällt werden, kommt der gesellschafts- und kapitalmarktrechtlich vermittelten
Zweck- und Risikotransparenz für die Vorstandskontrolle entscheidende Bedeutung
zu. Da Jahresabschluß und Lagebericht, Zwischenberichterstattung nach 5 44 b)
BörsG und auch die Auskunftrechte nur punktuelles Verständnis der Zweck- und Ri-
sikobestimmung durch den Vorstand vermitteln, entfalten hier im wesentlichen nur 9
90 AktG und 6 15 WpHG praktische Bedeutung.
a) Gern. 6 90 Abs. 1 Nr. 1 AktG ist der Vorstand zunächst verpflichtet, dem Auf-
sichtsrat vorab und in nachträglich dokumentierbarer Weise eine Strategie des Risi-
komanagements zur Zweck- und Rechtmäßigkeitsprüfung vorzulegen, die nicht nur
die Ziele und Grunde, sondern auch Tatsachen benennt, aus denen sich der Nutzen
der Zielsetzung ergibt. Darüber hinaus hat der Vorstand auch anzugeben, welche
Gesamtrisikoexposition des Unternehmens ihm tolerabel erscheint.
b) Die aufsichtsratsgeprüfte Entscheidung des Vorstandes darüber, zu welchen
Zwecken Derivate eingesetzt werden sollen, ist eine ad- hoc zu publizierende Tatsa-
che i.S. des $ 15 WpHG, so erste Maßnahmen zur Umsetzung der Strategie ge-55
troffen worden sind. Um die Kontrollprärogative des Aufsichtsrates nicht dadurch
auszuhöhlen, daß vorab die Haltung des Kapitalmarktes erkundet wird, kommt eine
Publizitätspflicht nach 0 15 WpHG dagegen nicht in Frage, solange seine Recht- und
Zweckmäßigkeitskontrolle noch aussteht. Im übrigen kann der Ad- hoc- Publizität in
Ausnahmefallen auch einmal eine kursbeeinflussende Risikoexposition des
Unternehmens unterliegen
7. Eine Übertragung der f?ir den Banken- und Versicherungssektor entwickelten
Vorschriften und Vorgaben zur Bewältigung von Markt-, Liquiditäts-, Bonitäts-,
Rechts- und Betriebsrisiken auf andere Unternehmen im Maßstabe 1: 1 ist abzuleh-
nen; diesen Regeln kommt - soweit sie das Ergebnis der Überlegungen pluralistisch
zusammengesetzter Expertengruppen waren - vielmehr nur der Charakter von
Standards zu, die weder notwendige noch hinreichende Sorgfaltsanstrengungen
beschreiben, Sonden  allein als Referenzpunkte der Sorgfaltsbestimmung im Einzelfall
in Frage kommen.
Sorgfaltsgebot ist allerdings, daß der Vorstand eine Zuständigkeits-, Verfahrens- und
Informationsordnung für den Sektor des Risikomanagements erläßt, welche dafür
sorgt, daß die aus dem Engagement in Derivaten sich ergebenden Risiken seiner ste-
ten Überwachung, Einschätzung und Steuerung unterliegen - zu diesem Zwecke hat
er insbesondere bindende Vorgaben einerseits hinsichtlich Volumen,
Risikoexposition und Maximalverlust und andererseits f?ir Instrumente, Märkte und
Kontrahenten zu statuieren und der Ausfuhrungs- als auch der Aufsichtsratsebene
zur Kenntnis zu bringen.
8. Die Kontrollaufgabe des Aufsichtsrates wird durch neue Verfahren des Risiko-
managements keineswegs insgesamt erschwert. So ergibt sich eine tir ihn bedeut-
same Arbeitserleichterung daraus, daß Derivate dem Unternehmen eine Umgestal-
tung der Risikoexposition von Finanzierungs- und Investitionsvorhaben ermöglichen,
ohne daß in diese selbst massiv eingegriffen werden müßte. Die daraus resultierende
Zerteilung einstmals einheitlicher Entscheidungen in eine “klassisch”
unternehmerische und eine solche des Risikomanagements reduziert Komplexität und
vereinfacht deshalb dem Aufsichtsrat die Evaluierung der Vorstandsleistungen: Weil
mit Derivaten aus Finanzierungs- und Investitionsentscheidungen des Vorstandes
resultierenden Risiken weitgehend isoliert handelbar werden, läßt sich also heute
besser denn je bestimmen, welche Gewinne und Verluste seiner Geschäfis&hrung
und welche Ursachen zugeschrieben werden müssen, die außerhalb seiner Kontrolle
lagen. Daß der Aufsichtsrat im übrigen bei Auswahl und Bestellung der für das
Risikomanagement verantwortlichen Vorstandsmitglieder auf ihrer besondere
Expertise hinsichtlich derivativer Instrumente zu achten und dafir zu sorgen hat, daß
die Vergütungen keine Anreize zu gesellschaftsschädlich übermäßiger Spekulation
oder Absicherung geben, versteht sich von selbst.56
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5 So wuchs das jährliche Handelsvolumen in börsen- und OTC- gehandelten Derivaten be-
reits in den Jahren 1986 bis 1991 von 1,4 auf 9,8 Billionen US- Dollar an, vgl. DOLDE,
Journal of Applied Corporate Finance 6 (1993),  33; vgl. auch REMOLONA: The Recent
Growth of Financial Derivatives Markets; Federal Reserve Bank of New York Quarterly
Review (Winter 1992- 93), 28 ff.
6 to hedge = einzäunen, abgrenzen; bei einem Hedging wird zu einer bereits vorhandenen
oder bisher nur geplanten Position in Sachen oder Rechten auf bestimmte Frist ein entge-
gengesetztes Engagement mit dem Ziel eingegangen, daß sich Preis- bzw. Zinsänderungen
aus beiden Positionen (teilweise) ausgleichen (sog. “pure risk- avoidance hedging”; dazu und
zu anderen Formen des hedging vgl. WORKZNG: New Concepts Conceming Futures
Markets and Prices; American Econornic Review (1962),  248 (249)). Die weitere
Betrachtung beschrankt sich i.ü. auf Hedgegeschäfte mit Hilfe von derivativen
Finanzinstrumenten und Warentermintransaktionen. Andere Strategien, die risikomindernde
Effekte zu erzielen vermögen (z.B. Untemehmensverschmelzungen  oder Diversifizierung des
Beteiligungsbesitzes) bleiben dagegen außer Betracht.
7 GROUP OF THIRTY: Derivatives - Practices and Principles, Follow- Up Surveys of In-
dustry Practice, Synopsis of Results (5. Dezember 1994); vgl. auch die Umfrageergebnisse
bei DOLDE, Journal of Applied Corporate Finance 6 (1993),  33 ff. und HENTSCHEW
KOTHARZ: Life Insurance or Lottery: Are Corporations Managing or Taking Risks with
Derivatives? (drafi; William E. Simon Graduate Scheol of Business Administration,57
University of Rochester; july 18 (1995),  1 ff.); aggregierte Daten aus Deutschland liegen
z.Zt. zwar nicht vor und lassen sich angesichts der insoweit unzureichenden Vorschriften
über die Darstellung von Derivatgeschäften in Jahresabschlüssen auch nicht zuverlässig
ermitteln; einen Eindruck über die Bereitschaft deutscher Industrieunternehmen, Derivate
einzusetzen, verschafft GEBHARDT: Berichterstattung deutscher Unternehmen über den
Einsatz derivativer Finanzinstrumente; Wpg 1995, 609 ff.
’ Vgl. aus der politischen Arena etwa Große Anfrage der Fraktion der SPD; Derivate Ge-
schäfte - Risiken fir den Finanzmarkt Deutschland, v. 16. März 1995, BT- Drucks 13/842
nebst Antwort der Bundesregierung v. 30. Mai 1995, BT- Drucks. 13/1530 sowie Kleine
Anfrage der Abgeordneten Dr. B. HÖLL und der weiteren Abgeordneten der PDS:
Entwicklung geeigneter einheitlicher Darstellungsformen nicht bilanzwirksamer
Finanzierungsinstrumente, v. 9. März 1995, BT- Drucks 13/681  nebst Antwort der
Bundesregierung v. 23. März 1995, BT- Drucks. 13/873, aus der Publizistik bspw. (0.V.):
Treasurers at the casino, The Economist Jtme 4th 1994, 8 1 f.; (0. I!): The beauty in the
beast, The Economist, May 14th 1994, 21 f.; LOOMS: Untangling the Derivatives Mess;
Fortune (March 20th 1995), 28 ff.; WINOGRAD/ HERZ: Derivatives: What’s an Auditor to
DO?; Journal of Accountancy, June 1995, 75 ff. sowie BISHOP: Too hot to handle? A
survey of corporate risk management; The Economist, February 10th 1996 (Survey); vgl. im
übrigen DEUTSCHE SCHUTZVEREINIGUNG FÜR WERTPAPIERBESITZ e. V (DSW):
An die Vorstande der deutschen Aktiengesellschaften. Forderungen der DSW in den
kommenden Hauptversammlungen (9. März 1995), 1 ff
9 Vgl. dazu etwa MOODY’S Special Comment: Credit Implications for Firms That Use
Derivatives (November 1991), 2 ff.;
Io Zu den in den letzten Jahren von Verlusten betroffenen Unternehmen zahlen ua: Air
Products  & Chemical (60 Millionen US- $ im Rahmen einer Zinsswaptransaktion), Allied-
Lyons (265 Millionen US- $ in foreign- exchange- Optionen), Barings PLC (über 1 Milliarde
US- $ durch Handel in Nikkei- Index- Futures), Gibson Greetings (ca. 20 Millionen US-$ in
Zinsderivatgeschäften), Harris Trust and Savings Bank (ca. 5 1 Millionen US- Dollar durch
Engagements in Collateralized- Mortgage- Obligations (CMO)- Derivaten), Investors Equity
Life Insurance Company of Hawaii (90 Millionen Dollar Verlust durch Handel in US-
Bundesanleihe- Futures), Kinder  Peabody (350 Dollar “Phantom”- Profit bei angeblichen
Transaktionen in sog. govemment Strips), Metallgesellschaft  AG (gut 1 Milliarde US-
Dollar Verlust nach öl- Derivatgeschäften ), Procter & Gamble (102 Millionen US-Dollar
bei Abwicklung von Zinsswaps), Cargill (90 Millionen US- Dollar Wertverlust von
mortgage- backed- derivatives)
” Aus dem mittlerweile unübersehbarem Schrifttum vgl. nur SCHULTE- MTTLER:
Entwicklungstendenzen in der europäischen und internationalen Bankenaufsicht, ZBB 1994,
333 ff.; ders. : Preisrisiken im Mittelpunkt der Sechsten KWG- Novelle, WM 1994, 1412 ff.;
DÜRSELEM Novellierung der Bankaufsichtsnorm Grundsatz 1 zur Erfassung und Be-
grenzung von Ausfalhisiken  eines Kreditinstituts, ZBB 1994, 100 ff.; KRUmOW Deri-
vative Instrumente als Herausforderung fir Bankcontrolling und Bankorganisation, ZBB
1993, 133 ff.; KALTENHAUSER: Risiko- Management von derivativen Finanzinstrumenten,
ZfgK 1993, 346 ff. sowie ESTRELLA: A Prolegomenon to Future Capital Requirements, 1
Federal Reserve Bank of New York Economic Policy Review No. 2, 1 ff. (1995);
EDWARDY MISHKIN The Decline of Traditional Banking: Implications for Financial
Stability and Regulatory Policy; 1 Federal Reserve Bank of New York Economic Policy
Review No. 2, 27 ff. (1995)
‘2 GESAMTVERBAND DER DEUTSCHEN VERSICHERUNGSWIRTSCHAFT e. V
(Hrsg.): Grundsätze für den Einsatz derivativer Finanzinstrumente; vgl. dazu i.e.
ALBRECHT/ SCHRADIN  Der Einsatz von Financial Swaps im Kapitalmanagement von58
Versicherungsunternehmen, ZVersWiss 1994, 147 ff.; DEMOLIl?RU  WERNER: Einsatz
von Optionen und Financial Futures bei Versicherungsunternehmen; in: Schwebler/ Knauth/
Simmert (Hrsg.): Einsatz von Finanzinnovationen in der Versicherungswirtschaft (1993=
Aktuelle Fragen der Vermögensanlagepraxis Bd. l), 65 ff.; KNAVTH/ SIMMERT:
Bedeutung derivativer Finanzinstrumente fir Versicherungsunternehmen; in: Schwebler/
Knauth/ Simmert (Hrsg.), a.a.O., 1 ff.; BURGHARD: Derivative Finanzinstrumente und
Risikosteuerung bei der Kapitalanlage; in: Schwebler/ Knauth/ Simmert (Hrsg.):
Kapitalanlagepolitik im Versicherungsbinnenmarkt - Auswirkungen des neuen Versiche-
rungsaufsichtsrechts und des Zweiten Finanzmarktforderungsgesetzes (1994= Aktuelle Fra-
gen der Vermögensanlagepraxis, Bd. 2), 97 ff.; LEhMER: Risikomanagement und Börse, in:
Deutsche Börse AG (Hrsg.): Forum 1994 (Februar 1995), 5 ff.
l3 Helmut SCHMIDT, DIE ZEIT v. 3. März 1995, 1
l4 Als “Nullsummenspiel” ist eine Interaktion zweier Parteien zu begreifen, bei der die
Summe der von ihnen erzielten Ertrage stets “Null” betragt, gleich, welche Entscheidungen
die eine und andere Partei getroffen hat. Der Gewinn des einen speist sich daher immer aus
dem Verlust des anderen Beteiligten; vgl. statt vieler RASMUSEN: Garnes and infomration.
An Introduction to Game Theory (1993, 2. Aufl.), 32
l5 Treffend BLACK: Hedging, Speculation, and Systemic Risk; The Journal of Derivatives
(Summer 1995), 6 (7)
l6 Vgl. LOCKE: OTC volumes on the rise; RISK 9 (Januar 1996), 8
” Tröstlich Merton MLLER: DO we really need more regulation of financial derivatives?;
Pacific- Basin Finance Journal 3 (1995), 147 (157 f.): “Many present- day executives,
wrestling with the Problems, and the opporhmities posed by the derivatives revolution may
envy their younger soon- to -be successors with all their glib talk of megabytes and modems
and knack- out Options. But the current group of business leaders shouldn’t really be envious.
Today’s young turks, they should eventually remember, will eventually become old fogies
themselves. The next generation of business leaders will have to face technical revolutions of
their own (...) That’s the way it has always been in vibrant and progressive societies. And
who really would Want it any different?”
” Vgl. zur allgemeinen, die Grenze zwischen Rechts- und Wirtschaftswissenschaft
überschreitenden Diskussion um Fragen der Corporate Governance BLAIR: Ownership and
Control. Rethinking Corporate Governance for the Twenty- First Century (1995) und
MONKS/  M7NOW Corporate Govemance (1995), jeweils passim sowie für die deutsche
Diskussion statt vieler BAUMS: Corporate Govemance in Germany - System and Recent
Developmens; in: Isaksson/ Skog (Hrsg.): Aspects of Corporate Govemance (1994),  3 1 ff.
” Zu den steuerrechtlichen Gründen, das Liquiditäts- und Wahrungsmanagement auf dafür
im Ausland (wegen der Nichterehebung einer Kapitalertragssteuer sowie des DBA-
Schachtelprivilegs ohne Aktivitätsklausel vorzugsweise: in den Niederlanden) errichtete
Finanzierungstochtergesellschaften zu übertragen, vgl. JACOBS: Internationale
Unternehmensbesteuerung (1995, 3. A.), 641 f.; es bleiben im folgenden auch Fallgestal-
tungen außer Betracht, in denen Unternehmen ihr Derivatgeschäft auf Tochtergesellschaften
ausgliedern und diese mit genügend Kapital bzw. Sicherungszusagen ausstatten, um ihnen
ein Triple- A- Rating und damit Wettbewerbsvorteile als Kontrahenten in OTC- Geschäften
zu verschaffen, s. dazu naher (0. Y): The Birth of the AAA Derivatives Subsidiary; The
Journal of Derivatives (Summer 1994), 80 f.; ERNST & YOUNG: Derivatives: Managing the
Risks, 3459
20 BUNDESAUFSICHTSAMT FÜR DAS KREDITWESEN Verlautbarung über
Mindestanforderungen an das Betreiben von Handelsgeschäften der Kreditinstitute
(November 1995); BASLER AUSSCHUSS FÜR BANKENAUFSICHT: Richtlinien für das
Risikomanagement im Derivatgeschäft (Juli 1994); ders.: Vorschlag für eine Ergänzung der
Basler Eigenkapitalempfehlung zur Erfassung des Marktrisikos (April 1995); Empfehlungen
des Ausschusses JUr Bilanzierung des BUNDESmRBANDES  DEUTSCHER BANKENJUr
die Berichterstattung über das Finanzderivategeschä im Rahmen der externen
Rechnungslegung von Kreditinstituten: Bilanzpublizität von Finanzderivaten; WPg 1995, 1
ff.; OFFICE OF THE COMPTROLLER  OF THE CURRENCY (OCC): Disk Management
of Financial Derivatives, Comptroller’s Handbook (10/94),  mschschrft. Manuskript;
DERIVATNES POLICY GROUP: A Framework for Voluntary Oversight of the OTC
Derivatives Activities of Securities Firm Affiliates to Promote Confidence and Stability in
Financial Markets (March 1995); EURO- CURRENCY STANDING COMMITTEE OF THE
CENTRAL BANKS OF THE GROUP OF TEN COUNTRIES (= ‘FISHER”- GROUP):
(Discussion Paper on) Public Disclosure of Market and Credit Risks by Financial
Intermediaries, (September 1994), 5 f. (sub. 2. 11 ff.); THE FUTURE.9 AND OPTIONS
ASSOCIATION (FOA): Managing Derivatives Risk. Guidelines for End- Users of
Derivatives (December 1995); GENERAL ACCOUNTNG OFFICE OF THE UNITED
STATES (GAO): Financial Derivatives. Actions Needed to Protect the Financial System,
Report to Congressional Requesters (Mai 1994, GAO/GGD-94- 13 3); GROUP OF THIRTY:
Derivatives - Practices and Principles, Follow- Up Surveys of Industry Practice, Synopsis of
Results (5. Dezember 1994); INTERNATIONA  ORGANISATION OF SECURITIES
COMMISSIONS (rOSC0) TECHNICAL COMMITTEE: Operational and Financial Risk
Management Control Mechanisms For Over-the-Counter Derivatives Activities of Regulated
Securities Firms (July 1994), The INSTITUTE OF INTERNATIONAL FINANCE, Inc. : A
Preliminary Framework for Public Disclosure of Derivatives Activities and Related Credit
Exposures (August 1994); LANDESZENTRALBANK IN HESSEN: Zur Diskussion über
Finanzderivate. Hohe Anforderungen an das Risikomanagement; Frankfurter Finanzmarkt-
Bericht (Juli 1994, Nr. 18); LUXl34BURGER  WÄHRUNGSINSTITUT: Vorschriften zur
Organisation und internen Kontrolle der Markttätigkeit der Kreditinstitute; IML-
Rundschreiben 931101 (Oktober 1993); SECURITIES AND EXCHANGE COM44ISSION
(SEC): Proposed Amendments to Require Disclosure of Accounting Policies for Derivative
Financial Instruments and Derivative Commodity Instruments and Disclosure of Qualitative
and Quantitative Information about Market Risk Inherent in Derivative Financial
Instruments, other Financial Instruments, and Derivative Commodity Instruments; Release
Nos. 33-7250; 34-36643; IC-21625; File No. S7-35-95);  UNITED STATES OFAMERICA
BEFORE THE COMMODITIES FUTURES TRADING COMMISSION (CFTC), In the
Matter of MG ReJining and Marketing Inc. and MG Futures, Inc., July 27th 1995 (CFTC
Decket No. 95814) und dazu (0. I?): Schapiro Stresses Irrtema1 Controls in Wake of Fallouts
from Derivatives; 27 Securities Regulation & Law Report 1347, 1347 f (1995); VERBAND
ÖFFENTLICHER BANKEN, Kommission fur Bilanzierungsfragen: Einheitliche Berichter-
stattung der Mitgliedsinstitute des Verbandes öffentlicher Banken über das Derivategeschäft
im Jahresabschluß (Derivatepublizität), vom 18. Januar 1995; GESAMTVERBAND DER
DEUTSCHEN VERSICHERUNGSWIRTSCHAFT e. V. : Grundsätze für den Einsatz
derivativer Finanzinstrumente. Anwendungsbereich von $ 7 Abs. 2 Satz 2 VAG unter
Berücksichtigung der aufsichtsrechtlichen Kapitalanlagegrundsätze (v. 27. Mai 1992),
abgedr. in: Schwebleri H.-W. KnauW D. B. Simmert  (Hi-Sg.): Einsatz von
Finanzinnovationen in der Versicherungswirtschaft (1993),  Anhang 2, 49 f. Die Behauptung
von HENTSCHEW  KOTHARZ, a.a.O. (Fußnote 7), 1, die bislang veröffentlichten
Vorschläge von Regulierungsbehörden und Verbanden ruhten auf der Annahme, daß
Unternehmen Derivate vornehmlich zur Vergrößerung ihrer Risikoexposition und zur
Spekulation einsetzen wurden, entbehrt der sachlichen Grundlage.60
*’ Vgl. z.B. ERNST & YOUNG, a.a.O. (Fußnote 19); COOPERS & LYBRAND: Generally
Accepted Risk Principles (Garp) (1996) stand dem Verf. bei Manuskriptabschluß (21. 02.
1996) noch nicht zur Verfugung.
** Vgl. z.B.. 0’ BRIEN: Corporate Measurement of Economic Exposure to Foreign
Exchange Risk; Financial Marke& Institutions & Instruments 3 (1994)
23 Vgl. dazu HULL: Options, Futures, and Other Derivative Instruments (1993, 2. A.),
passim sowie etwa die Einzeldarstellungen in: FABOZZU FABOZZI (Hrsg.): The Handbook
of Fixed Income Securities (1995, 4. A) von PITTS/ FABOZZI: Introduction to Interest-
Rate Futures and Options Contra&;  a.a.O., 1079 ff; dem. : Hedging with Futures and
Options; a.a.O., 1204 ff.; BHATTACHARYM  FABOZZI: Interest- Rate- Swaps; a.a.O.,
1236 ff.; BHATTACHARYA: Interest- Rate Caps and Floors and Compounded Options,
1255 ff.
24 So bspw. SCHARPF: Derivative Finanzinstrumente im Jahresabschluß unter
Prüfungsgesichtspunkten - Erfassung, Abwicklung und Bildung von Bewertungseinheiten;
BFuP 1995, 166 (167)
25 Vgl. dazu CLEVELAND: Classification and Description of Bonds; Annals of the Ame-
rican Academy of Political and Social Sciences 30 (1907) 400 (409); MASSON/
STRATTON: Financial Instruments and Institutions: A Case Book (1938),  167 f., 173 f.
26 Vgl. dazu $0 13, 14 DTB- Clearing- Bedingungen, Nr. 3 11 3 Sonderbedingungen für
Börsentermingeschäfte und KIEL: Bank- und Kapitalmarktrecht (1994),  Rdz. 14. 488
*’ Dies kann etwa durch außerodentliche Kündigungsrechte für den Fall des downgrading
eines Schuldners durch anerkannte Rating- Agenturen geschehen, vgl. LUCAS: The
Effectiveness of Downgrade Provisions in Reducing Counterparty Credit Risk; The Journal
of Fixed Income (1995) 32 ff.
** So für den Bankensektor auch LANDESZENTRALBANK IN HESSEN, a.a.O. (Fußnote
20) 1 (9)
*’ S. a. STEINER/ TEBROKE/ WALLMEIER: Konzepte der Rechnungslegung für
Finanzderivate; Wpg 1995, 533 (537)
3o In den Worten eines erfahrenen Praktikers: “A large unexpected gain is equally as
troublesome as an unexpected loss,” so der Vice President und Treasurer der Intel Corp.,
SODHANI, ebenso der Managing Director der Swiss Bank Corp., WEINBERGER:
“Unanticipated positive performante is as dangerous as unanticipated negative performante -
both indicate that some aspect of the hedge has not been properly understood”, beide zit. in
(0. I!): Using Derivatives: What Senior Managers Must Know, Harvard Business Review,
January- February 1995,33 (34,37)
31 Diese Besonderheit derivativer Geschäfte spiegelt sich im übrigen auch im (umgekehrten),
sog. “intellektuellen Risiko”, daß die Kontrolleure ihrerseits Fehlvorstellungen über Sinn und
Zweck von Transaktionen unterliegen und diese durch ihre Intervention entwerten oder gar
dadurch Schäden auslösen.
32 SCHLMMEBUSCH:  “Der Plan ging schief’; Spiegel- Interview, in: Der Spiegel Nr. 2,
1995, 68 (72)
33 Zur Diskussion der Vorgänge bei der Metallgesellschaft AG vgl. i. ü.
ED WARDSKANTER:  The Collapse of Metallgesellschaft: Unhedgeable Risks, Poor Hed-61
ging Strategy, or Just Bad Luck?; The Journal of Futures Markets 1.5 (1995),  211 ff.;
MELLO/ PARSONS: Maturity Structure of a Hedge Mattem: Lessons from the
Metallgesellschaft Debacle; Journal of Applied Corporate Finance 8 (1995),  106 ff., CULP/
MILLER: Metallgesellschaft and the Economics of Synthetic Storage; ZBB 1995, 2 ff.;
dies.: Hedging in the Theory of Corporate Finance: A Reply to our Critics; Journal of
Applied Corporate Finance 8 (1995),  121 ff.; s.a. KROPP: Die Öltermingeschäfte der
Metallgesellschaft - Anmerkungen zu einer Kontroverse; ZBB 1995, 14 ff.
34 Begriff nach MERTON Financial innovation and the management and regulation of
fmancial institutions; Journal of Banking & Finance 19 (1995), 46 1 (465 f.)
35 Für Beispiele der unternehmenspraktischen Umsetzung vgl. LEWENT/ KEARNEY:
IdentifLing, Measuring, and Hedging Currency Risk at Merck, in: Chew, Jr. (Hrsg.): The
New Corporate Finance. Where Theory Meets Practice (1993), 452 ff. und MCNEW
Reducing Reynolds’ Risk; RISK 9 (February 1996), 33 ff.
36 Treffend MCNEW, RISK 9 (February 1996), 33; und die Feststellung des treasurer von
Union Carbide, JONES, : “We all have fiiends . . . (who) say they would not hedge because
derivatives are bad things to use. The irony, of course, is that by making that Statement they
have (opted) to accept the risk”, zit. nach BISHOP, The Economist (1996, 10th of
February), Survey 21
37 DOLDE, Journal of Applied Corporate Finance, 6 (1993),  33 (36); s.a. NANCE/ C. W.
SMTH, Jr./SMITHSON:  On the Determinants of Corporate Hedging; Journal of Finance 48
(1993),  267 (267)
38 Vgl. DUFFIE: Futures Markets (1989), 228 ff.; der weitere Gedankengang ruht i.ü. auf
dem Irrelevanztheorem von A4ODIGLlAA?I/  MLLER: The Cost of Capital, Corporation
Finance, and the Theory of Investment; American Economic Review 48 (1958),  26 1 ff.
3g Widersprüchliches dazu vermelden auch die Feststellungen von KLEIN: Trinkaus &
Burkhart- Vola- Umfrage 1995 “Risikomanagement im Untemehmenstreasury”, - Fragen -
Fakten - Folgerungen (Mai 1995, unveröffentlicht): Eingangs heißt es noch, “daß deutsche
Industrieunternehmen im Regelfall Derivate zur Absicherung, keineswegs aber aus
Spekulationsmotiven einsetzen. Jedenfalls entsteht nicht der Eindruck, du+’ Positionen in
Termingeschäften und als Optionsstilhalter außerhalb der Grundgeschäftssicherung zur
Generierung von Zusatzeinkommen bzw. zusätzlicher Liquidität (wie z.B. im Falle Balsam)
eingegangen werden” ( 3); an anderer Steile wird jedoch ausgeführt, “daß die deutschen
Industrieunternehmen auf jeden Fall nicht so konservativ im Sinne von risikoavers sind, wie
es häufig in den Geschäftsberichten zu lesen ist. Vielmehr ist ein Großteil durchaus bereit,
durch Vorwegnahme oder Verzögerung von Kurssicherungen zum Teil auch größere
Marktrisiken einzugehen, ohne allerdings die Existenz des Untemehmes aufs Spiel setzen zu
wollen” (6)
4o Deutlich kritischer noch MILLER, Pacific- Basin Finance Journal 3 (1995),  147 ff.
41 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS:  (Discussion Paper on) Public
Disclosure of Market and Credit Risks by Financial Intermediaries, prepared by a Working
Group of the Euro- Currency Startding Committee of the Central Banks of the Group of Ten
countries (= “Fisher”- Paper, September 1994), 5 f (sub. 2. 11 ff.)
42 Zu diesem Phänomen der sog. “asset substitution” vgl. JENSEN/MECIUING: Theory of
the firm: Managerial behavior, agency costs and capital structure; Journal of Financial
Economics 2 (1976),  305 ff.62
43 BGHZ 119, 305 (333) - Klöckner
44 Vgl. dazu F’HNA UER: Finanzierung am internationalen Kapitalmarkt, in: D. 3. Piltz/ H.
Schaumburg: Untemehmensfinanzierung  im Internationalen Steuerrecht (= Forum der Inter-
nationalen Besteuerung, Band 9 (1995),  5 (7)
45 Vgl. C. W. SMZTH/ STULZ, Journal of Financial and Quantitative Analysis 20 (1985),
391 (392 ff.)
46 FROOT/ SCHARFSTEIN/ STEIN Risk Management: Coordinating Corporate Investment
and Financing Policies; Journal of Finance 48 (1993),  1629 ff.; die gelegentlich zu
vernehmende Aufassung, Selbstfinanzierung sei zumeist von übel, weil sie das Management
in der Publikumsgesellschaft von der Kontrolle externer Financiers emanzipiere, kann sich
zwar auf ökonomisches Räsonnement stutzen (s. dazu nur EASTERBROOK:  Two Agency -
Cost Explanations of Dividends; American Economic Review 74 (1984),  650 ff.; JENSEN
Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers; American Economic
Review (Papers & Proceedings) 76 (1986),  323 ff.); sie vernachlässigt jedoch den
nutzenstiftenden Zusammenhang von (Selbst)Finanzierung und Investition für solche
Unternehmen, für die der Ausweg kurzfristiger Mittelaumahme  am Markt wegen Probleme
asymmerischer  Information so teuer werden wurde, daß sie auf ein profitables Vorhaben aus
Mangel an Kapital ganz verzichten müßten (grundlegend FROOT/ SCHARFSTEIN/ STEIN,
a.a.O.); problematisch ist deshalb der Vorschlag von SCHÜTTE: Die
Dividendenentscheidung in der Aktiengesellschaft. Eine Untersuchung neuerer
Regelungsvorschläge unter besonderer Berücksichtigung der US- amerikanischen Diskussion
(1995) ein generelles Verbot der Selbstfinanzierung für Publikumsgesellschaften zu erwägen
(a.a.O., 177); so vermag Schütte denn auch keine Grunde dafür anzugeben, weshalb der
Kapitalmarkt ausgerechnet die Investitionsvorhaben einer in Streubesitz befindlichen
Aktiengesellschaft systematisch leichter soll einschätzen können als von Gesellschaften
anderer Anteilseignerstruktur.
47 Neben dem beschreibenen Versicherungseffekt mindert ein auf Verstetigung des cash
flows gerichtetes Risikomangement auch die Gefahr, daß dem Unternehmen von Seiten seiner
Vertragspartner Nachverhandlungen aufgenötigt werden: Denn mit der Verminderung einer
Volatilität der Erträge bieten sich z.B. fir Zulieferer und Arbeitnehmer auch weniger
Gelegenheiten, dem Vorstand unter Hinweis auf unvermutet positive oder negative
Entwicklungen eine “Anpassung” der geschlossenen Verträge nahezulegen. Es zeigt sich
damit, daß eine Absicherungsstrategie insgesamt die Gefahr des Opportunismus auf beiden
Seiten unternehmerischer Vertragsbeziehungen im Sektor Produktion einschränken kann; zu
den Opportunismusgefahren bei langfistigen  Verträgen zusammenfassend EGER: Eine öko-
nomnische Analyse von Langzeitverträgen (1995),  passim.
48 Vgl. nur SERCU, UPPAL: International Financial Markets and the Firm (1995),  458
4g Weiteres Beispiel (nach MERTON, Journal of Banking & Finance 19 (1995),  461 (466)):
Eine expandierende Familiengesellschaft kann sich durch eine umfassende Absiche-
rungsstrategie gegen Wertverfallsgefahren nicht- produktiver Risiken von der Notwendigkeit
befreien, ein höheres Maß an Kapital und Risikostreuung durch den aufwendigen Gang an
die Börse suchen zu müssen. Denn Futur-es- Märkte eröffnen ihr die Alternative, die
gewünschte Risikoabsicherung intern herzustellen und den verbleibenden Kapitalbedarf bei
einem Großkreditgeber zu decken.
5o SERCU/ UPPAL, a.a.O. (Fußnote 48), 459
51 C. W. SMTH/ STULZ: The Determinants of a Firm’s Hedging Policies; Journal of
Financial and Quantitative Analysis 20 (1985),  391 ff.; DUFFIE, a.a.O. (Fußnote 38), 22863
ff.; BESSEiMBINDER:  Forward Contra& and Firnr Value: Investment Incentive and Con-
tracting Effects; Journal of Financial and Quantitative Analysis 26 (199 l), 5 19 (5 19);
NANCH C. W. SMITH, Jr,/ SMITHSON Journal of Finance 48 (1993),  267 (268);
FROOTL SCHARFSTEIN/ STEIN; Journal of Finance 48 (1993), 1629 (1630); CULP/
FURBUSH/ KAVAIVAGH:  Structured Debt and Corporate Risk Management; Journal of
Applied Corporate Finance 7 (1994),  73 (73); C. w SMTH, Jr. ; The Journal of
Derivatives 1 (1995), 2 1 (24) und MERTON, Journal of Banking & Finance 19 (1995),  46 1
(465 f.); SERCU/ UPPAL, a.a.O. (Fußnote 48), 455 ff. sowie BREALEY/ KAPMIX
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